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INFORME SEMANAL

Tasa de cambio bajo estrés

e Latasade cambio en Colombia registré un incremento de 185 pesos en las Ultimas
dos semanas. El martes pasado cerrd en 3.730 pesos, su nivel mas alto en mas de
cuatro meses.

e El peso colombiano se ha depreciado 7,2% en lo corrido de 2021 y es una de las
monedas mas afectadas a nivel mundial.

e Estatendencia se explica principalmente por factores externos: el aumento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense y la aversion al riesgo hacia
paises emergentes, asociada en particular a la inestabilidad econdmica en Turquia y
Brasil.

e Sin embargo, algunas circunstancias domésticas estan reforzando la depreciacion
del peso colombiano: la incertidumbre en torno a la reforma fiscal que presente el
Gobierno y las presiones de caja que afrontan por estos dias los intermediarios del
mercado cambiario.

e Creemos que el estrés en los mercados locales de deuda publica y cambiario
continuara por lo menos hasta mayo, cuando los datos en EEUU confirmen si puede
darse una correccion de los Tesoros americanos, mientras que en Colombia se
conoceria si la reforma fiscal aprobada es suficiente para que el pais mantenga el
grado de inversion.

e En un contexto en el que la volatilidad sequiria siendo elevada, esperamos que la
tasa de cambio oscile entre 3.600 pesos y 3.760 pesos en los proximos dos meses.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 6)

e El mercado seguira atento a la dindmica de los contagios del virus y algunos
confinamientos en varios paises. En el contexto local, los inversionistas estaran
atentos ala radicacion de la reforma tributaria, ademas del dato de inflacion del tercer
mes de afio.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 13)

e Eltipo de cambio disminuyd la semana pasaday cerrd en 3.662 pesos por dolar, a
pesar de la mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas en el mundo.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 14)

e Esta semana se conocera la inflacion de marzo en China, Brasil, Chile, y México.
Ademas, se dara la reunion de politica monetaria del Banco Central de Peru.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 16)
Investigaciones Econdomicas
Corficolombiana

e Eldesempleo descendid a15,9% en febrero, en linea con el fin de las cuarentenas. ; !
www.corficolombiana.com

e Estimamos que la inflacion anual alcanzaria un nuevo minimo histérico en marzo.
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Grdfico 1. Tasa de cambio en Colombia (USDCOP)
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Tasa de cambio bajo estres

e La tasa de cambio en Colombia registré un incremento de 185 pesos en las Ultimas dos
semanas. El martes pasado cerré en 3.730 pesos, su nivel mas alto en mas de cuatro meses.

e El peso colombiano se ha depreciado 7,2% en lo corrido de 2021 y es una de las monedas
mas afectadas a nivel mundial.

e Esta tendencia se explica principalmente por factores externos: el aumento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense y la aversion al riesgo hacia paises
emergentes, asociada en particular a la inestabilidad economica en Turquia y Brasil.

e Sin embargo, algunas circunstancias domésticas estan reforzando la depreciacion del
peso colombiano: la incertidumbre en torno a la reforma fiscal que presente el Gobierno y las
presiones de caja que afrontan por estos dias los intermediarios del mercado cambiario.

e Creemos que el estrés en los mercados locales de deuda publica y cambiario continuara
porlo menos hasta mayo, cuando los datos en EEUU confirmen si puede darse una correccion
de los Tesoros americanos, mientras que en Colombia se conoceria si la reforma fiscal
aprobada es suficiente para que el pais mantenga el grado de inversion.

e Enun contexto en el que la volatilidad seguiria siendo elevada y a pesar de que los precios
del crudo siguen siendo favorables para Colombia, esperamos que la tasa de cambio oscile
entre 3.600 pesos y 3.760 pesos en los proximos dos meses.

» Presion externa y crisis en paises emergentes

La tasa de cambio en Colombia registrd un incremento de 185 pesos en las Ultimas dos
semanas, alcanzando un nivel de 3.730 pesos el martes pasado, el mas alto desde el 9 de
noviembre (Grafico 1). De esta forma, el peso colombiano acumula una depreciacion
de 7,2% en lo corrido de 2021 y se consolida como una de las monedas emergentes

Grdfico 2. Episodios de devalvacion de monedas
emergentes seleccionadas
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Grdfico 3. Episodios de devaluacion de la lira turca
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mas afectadas en la coyuntura actual, por detras de la lira turca y el real brasilero
(Grafico 2).

Esta tendencia del peso colombiano se da en medio de la debilidad generalizada de
monedas y bonos de deuda de paises emergentes, asociada a una recuperacion
economica de EEUU mas rapida y robusta de lo anticipado como consecuencia del
estimulo fiscal y el avance en el proceso de vacunacion. Lo anterior ha generado un
fortalecimiento global del ddlar —el indice DXY se ha valorizado cerca de 4% desde
comienzos de afo-y un empinamiento pronunciado de la curva de rendimientos en
EEUU, llevando las tasas de los Tesoros a 10 afos de 0,90% a comienzos de afio a 1,72%
actualmente.

Asi, el mercado estd descontando que la inflacion estadounidense aumente vy
permanezca por encima de 2,0%, lo cual motivaria que la Reserva Federal (Fed) eleve su
tasa de referencia de corto plazo antes de lo previsto (ver “Renta fija global: el ajuste aun
no termina” en Informe Semanal — Febrero 22 de 2021, “;La Fed calmara al mercado?”
en Informe Semanal —Marzo 15 de 2021 y “La recuperacion de EEUU y sus efectos en los
mercados financieros” en nuestro canal de youtube).

En Colombia, la curva de rendimientos de los TES en pesos ha registrado un
empinamiento significativo, con desvalorizaciones superiores a 100 puntos basicos (pbs)
en las referencias de la parte media y larga de la curva. El nerviosismo de los
inversionistas extranjeros desencadend una liquidacion importante de sus posiciones en
el mercado local de deuda publica durante el mes de marzo, lo cual termind presionando
también al mercado cambiario.

Ahora bien, la presidn externa sobre el peso colombiano y los TES también se origina
en lo que puede denominarse una nueva “turbulencia emergente” que hace recordar
el episodio de 2018. Al igual que hace tres afios, Turquia esta siendo una fuente
importante de inestabilidad y aversion al riesgo generalizada en contra de economias en
desarrollo. Las decisiones poco ortodoxas del presidente turco, Recep Tayyip Erdogan,

Grdfico 4. Deuda publica y déficit fiscal en Brasil
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sobre el manejo de la politica monetaria impulsaron una depreciacion de la lira cercana
a 15% (en lo corrido de 2021 va en 12%). En particular, Erdogan destituyo al presidente
del banco central>, Naci Agbal, quien aumento la tasa de intervencion a 19% -
incremento de 200 pbs, el doble de lo esperado por los analistas— en un intento de
contrarrestar el deterioro de la divisa turca que estaba teniendo éxito.

Hasta ahora, la devaluacion turca es inferior al 82% registrado en 2018 y al 20%
registrado en el Taper Tantrum de 2013, como se denomino al aumento desordenado en
las tasas de los Tesoros americanos ante el anuncio de que la Fed empezaria a retirar
gradualmente el estimulo monetario, como algunos inversionistas estan descontando
actualmente (Graficos 2 y 3). Sin embargo, la situacion en Turquia puede empeorar en
las proximas semanas, manteniendo el sentimiento global “anti-emergentes”.

En Latinoamérica, si bien la incertidumbre politica es alta ante los eventos
electorales que enfrentan varios paises este afio o el préoximo, es Brasil quien mas
esta preocupando a los mercados. El Gobierno de Jair Bolsonaro es sefialado como
principal responsable de que los contagios y muertes por coronavirus estén disparados
en ese pais, lo cual esta sucediendo en medio de una crisis politica que ha motivado seis
cambios en el gabinete ministerial y otros cuantos en la cUpula militar.

Bajo este contexto, el banco central de ese pais decidio hace dos semanas aumentar su
tasa de interés de intervencion en 75 pbs, a 2,75%, tomando por sorpresa a los analistas,
que esperaban un aumento de solo 50 pbs. Esta decision obedecid a que la inflacion 12
meses esta en 5,2%, por encima de la meta de 3,75% del banco central, y marca el inicio
de la normalizacion de la politica monetaria. Vale la pena sefalar que el real brasilero
registra una devaluacion de 11,1% en lo corrido de 2021, y al igual que en los episodios
de Taper Tantrum en 2013 y crisis de emergentes en 2018, es una de las monedas
emergentes mas devaluadas (Grafico 2).

Los temores del mercado estan asociados al efecto del incremento de tasas sobre la
sostenibilidad fiscal de Brasil, cuya deuda publica aumentd por encima de 90% del PIB
como consecuencia de la pandemia y no parece estar encaminandose a hacer los ajustes
necesarios para revertir la tendencia de endeudamiento (Grafico 4).

» Colombia: incertidumbre fiscal y presiones de caja

La depreciacion reciente del peso colombiano no obedece Unicamente a presiones
externas. Varias circunstancias domésticas estan reforzando esta tendencia: la
incertidumbre en torno a la reforma fiscal que presente el Gobierno y las presiones
de caja que afrontan por estos dias los intermediarios del mercado cambiario.

En primer lugar, en los proximos dias se conocerd la propuesta de reforma fiscal del
Ministerio de Hacienda, que buscaria reducir el déficit del Gobierno en 1,5%del PIB a
partirde 2022. Las agencias Fitch y S&P han advertido que dicho ajuste es clave para que
el pais mantenga el grado de inversion, de manera que existe una alta incertidumbre de

* Es la tercera vez en los ultimos dos afios que Erdogan cambia al presidente del banco central
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Grdfico 5. Tasa Representativa del Mercado (TRM) y Posicion Propia de Contado (PPC)
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que durante su trdmite en el Congreso termine disminuyéndose el recaudo pretendido
por el Gobierno al punto que resulte insuficiente para mantener la calificacion crediticia.

Por su parte, la escasez de caja que registran los Intermediarios del Mercado
Cambiario (IMC) desde hace varios dias ha acentuado la devaluacion de la tasa de
cambio. Esta situacion puede obedecer a transacciones puntuales de gran tamano que
estén presionando el mercado spot para hacer pagos en dolares al exterior, reduciendo
la disponibilidad de caja. En efecto, la Posicion Propia de Contado (PPC) se ubica
actualmente en 856 millones de dolares, el nivel mas bajo desde septiembre de 2020
(Grafico 5).

Bajo este contexto, creemos que el estrés en los mercados locales de deuda puUblica y
cambiario continuara por lo menos hasta mayo, a pesar de que los precios del
petrdleo continuarian en niveles favorables para el pais. Por un lado, para entonces los
datos en EEUU podrian confirmar si es posible que haya una correccion a la baja en los
rendimientos de los Tesoros americanos (ver “La recuperacion de EEUU y sus efectos en
los mercados financieros” en nuestro canal de youtube). Sequndo, hacia finales de mayo

se conoceria si la reforma fiscal que apruebe el Congreso es suficiente para aliviar los
temores en torno a la sostenibilidad de las finanzas publicas, de manera que el pais logre
mantener el grado de inversion. Asi, esperamos que la tasa de cambio permanezca por
encima de 3.600 pesos en las proximas semanas, en un contexto de alta volatilidad.
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Se mantiene la volatilidad ante
confinamientos en
algunos paises
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Mercado de deuda

e El mercado sequira atento a la dindmica de los contagios del virus y algunos
confinamientos en varios paises. En el contexto local, los inversionistas estaran atentos
a la radicacion de la reforma tributaria, ademas del dato de inflacion del tercer mes de

ano.
»  Mercado internacional

La semana pasada las tasas y el empinamiento de la curva de los bonos del tesoro
estadounidense, presentd un leve ascenso. A nivel global persiste la volatilidad, ante las
nuevas restricciones de movilidad por la aceleracion de contagios en Europa y Chile. En
este sentido, los treasuries de 10 afios se desvalorizaron 0,8% s/s, cerrando la semana en
1,74%. Por su parte, el spread entre la tasa de 10 y 2 afos (empinamiento) subi6 a 158
pbs desde los 149 pbs de la semana previa.

En el ambito de Latinoamérica, el Banco Central de Chile, en linea con pares de otros
emergentes (China, México, Colombia) optd por conservar las tasas estables, con el fin
de mantener los niveles en un terreno que soporta la recuperacion, pero no
excesivamente bajo, con lo cual se podrian causar otros problemas a nivel de estabilidad
macroeconomica.

En la region, persisten las dudas en materia de la pronta recuperacion de las economias,
por el alto numero de contagios en paises como Brasil, Ecuador y Chile. En este Ultimo,
el Gobierno ademas de decretar el confinamiento de la capital, esta a la espera de una
aprobacion de nuevos paquetes de ayuda a la poblacion y del tramite de autorizacion
para que quienes lo requieran puedan hacer un nuevo retiro de hasta el 10% de los
ahorros en los fondos de pensiones.

»  Mercado local

En medio de una semana corta, por la celebracion de la Semana Santa, las tasas de los
titulos tasa fija a nivel local presentaron desvalorizaciones de 7 puntos basicos (pbs) en
promedio, frente a la semana anterior, como reaccion a los mensajes dados por medios
de comunicacion, en donde se revelaron algunos detalles de lo que seria la reforma
tributaria. Serad importante hacer seguimiento al anuncio de un posible articulo en la
reforma en donde se eliminaria el impuesto del 5% sobre los extranjeros tenedores de
bonos en moneda local.

Las referencias en tasa fija presentaron incremento de tasas de 16 pbs en las tasas de los
bonos de menor plazo (TES 2022 a 2024), mientras que los titulos de largo plazo 2030 a
2050 se desvalorizaron 8 pbs en promedio.
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En el caso de las referencias en UVR, las pérdidas fueron menores. Titulos de menor
plazo como TES UVR 2023 y 2025 se desvalorizaron en promedio 5 pbs. A la expectativa
de la inflacion de marzo.

Por sulado, el Gobierno Nacional, a través de la Direccion de Crédito Publico, llevo a cabo
la subasta de TES de corto plazo. No se hizo subasta de tasa fija de largo plazo, segun el
cronograma de las operaciones, por ser la quinta semana del mes. Respecto a la
operacion anterior se observé una menor demanda, pues tuvo una sobredemandade 1,4
veces el monto inicialmente convocado, por lo que no se sobre adjudico. Esta operacion
resultd con mayores tasas en promedio (20 pbs por encima de la Ultima operacion), lo
que evidencia la incertidumbre respecto al espacio fiscal del Gobierno y la afectacion del
entorno global.

Resumen colocacion subasta de TES
Monto miles de millones de pesos

.. . , Diferencia en tasas
Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa anterior Tasa Cupon Monto Colocado if

frente a colocacion
anterior

TCOS. 8 de junio de 2021 2,330 % 2,120 % No aplica
Fuente: Ministerio de Hacienda

»  Expectativas

El mercado local estara a la expectativa por la radicacion de la reforma tributaria y por el
dato de inflacion de marzo (Ver “Actividad Econdmica” de este informe).
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Bono Cupon Vencimiento PRzl 26-mar-2 mar-2 mar-2
u imi o - -21 1- -21 1- -21
p Modificada 3 3

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 1,03 2,28 2,38 105,09 104,92
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,85 4,22 4,36 117,58 117,02
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 4,12 5,14 5,30 104,49 103,82
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 4,50 5,53 5,65 108,94 108,37
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 5,54 6,17 6,22 97,74 97,48
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,64 6,31 6,37 98,26 97,93
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 6,86 6,89 6,95 105,78 105,35
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,70 7,23 7,32 98,21 97,56
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,73 7,43 7,52 98,43 97,69
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 8,80 7,59 7,65 92,40 91,99
TES UVR
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,86 0,37 0,42 108,35 108,18
TUVTa11070525 3,50% 7-may-25 3,79 1,50 1,55 107,93 107,69
TUVTa1170327 3,30% 17-mar-27 5,52 2,26 2,36 105,73 105,17
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 10,21 3,14 3,25 98,62 97,55
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 10,40 3,39 3,33 115,01 115,69
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 12,27 3,59 3,55 101,97 102,39
TUVTa17160649 3,50% 16-jun-49 17,30 3,83 3,81 98,62 98,96
TUVTa17230223 4,75% 23-feb-23 1,86 0,37 0,42 108,35 108,18

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

. . Libor Z-
Vencimiento Duracion 26-mar-21 31-mar-21
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,66 90,08 1,07 1,13 102,63 102,50
COLGLB24 £4,000% 26-feb-24 2,53 114,90 1,50 1,54 106,50 106,38
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 4,17 142,60 2,20 2,25 110,10 110,10
COLGLB2y 3,875% 25-abr-27 5,19 149,20 2,58 2,59 107,62 107,62
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 6,63 173,80 3,11 3,17 109,46 109,09
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 10,67 279,38 4,58 4,61 132,03 131,06
COLGLB4a 6,125% 18-ene-41 12,32 280,70 4,65 4,67 118,89 117,60
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 14,26 262,84 4,54 4,55 106,67 105,38
COLGLB49 5,200% 15-may-49 15,29 260,80 4,56 4,56 110,06 109,01

Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana.



Liquidez

Saldos promedio de operaciones repos en BanRep (millones de pesos)

Expansion a 1dia Saldo Total

abr-17
abr-18
abr-19
abr-20
abr-21

7.305.556 3.301.266 3.301.266 96.833

4.228.571 2.831.606 2.673.358 184.287
11.405.000 8.774.586 9.249.803 106.863
ilimitados 821.140 8.824.586 2.121.332
llimitado 1.607.654 1.691.307 432.676

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.

2. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansion de
operaciones con respaldo de deuda privada

e Lasnecesidades de liquidez del sistema disminuyeron la semana pasada. La demanda
promedio por repos de expansion a 1 dia se ubico en 1,6 billones. Entre tanto, el saldo
promedio de los repos de contraccion en 432 mil millones de pesos.

El saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de
la Republica sigue en niveles bajos, similares a los de cierre de afios anteriores. El Ultimo
dato sefala que el (DTN) en el Banco de la Republica fue de 16 billones.

Por su parte el Gobierno Nacional informd que el Banco de la Republica, les hizo un pago
de 3,5 billones de pesos, como parte de las utilidades a distribuir del afio 2020, que
ascendieron a 6,6 billones de pesos, mediante la entrega de TES de su portafolio de
intervencion monetaria a precios de mercado. Lo anterior se realizo en concordancia con
lo sefialado en la Ley 2063 de 2020, la cual faculta al Banco para realizar el pago de las
utilidades de 2020 en efectivo o con titulos de deuda publica.
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep

Tasas de interés de corto plazo

@ Corficolombiana
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e El crecimiento de la cartera bruta se mantiene bajo con corte al 19 de marzo. En
general, las diferentes lineas de crédito muestran un crecimiento leve frente al mes
pasado.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

hace dos afos 458,7 6,07% 440,7 6,30% 18,0 0,60%
hace un afio 505,2 10,14% 482,2 9,42% 23,0 27,77%
cierre 2020 509,7 £4,04% 494,3 £4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 509,2 3,32% 493,4 3,82% 15,8 -10,24%
19-mar.-21 510,7 1,09% 495,1 2,67% 15,6 -32,04%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

o

hace dos afios 242,3 2,87% 137,4 10,22% 66,4 10,48%
hace un afio 258,7 6,79% 160,6 16,85% 72,7 9,44%
cierre 2020 261,1 £4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 259,6 4,50% 159,9 0,64% 76,3 5,56%
19-mar.-21 259,3 0,23% 161,0 0,28% 76,9 5,86%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
[ Fecha | sado | VerAwal | Sado | VarAmal | Salio | VarAwal

hace dos afos 242,3 2,87% 224,9 3,09% 17,4 0,15%
hace un afio 258,7 6,79% 236,5 5,16% 22,3 27,83%
cierre 2020 261,1 4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 259,6 £4,50% 244,3 5,52% 15,3 -9,47%
19-mar.-21 259,3 0,23% 244,2 3,25% 15,2 -31,85%

Fuente: Banco de la Republica
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Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

IBR

1-ene-20 4,26% 4,25% 4,15% 4,31% 4,35% 4,49% 4,76%
28-feb-21 1,74% 1,75% 1,65% 1,67% 1,92% 2,26% 3,03%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
24-mar-21 1,72% 1,72% 1,68% 2,05% 2,10% 2,71% 3,22%
31-mar-21 1,72% 1,71% 1,80% 2,13% 2,21% 3,01% 3,84%
Cambios (pbs)
Semanal o -1 12 8 11 30 62
Mensual -2 A 14 46 29 75 82
Ao corrido -2 -4 17 50 49 106 144
Anual -195 -245 -73 -93 -96 -50 18

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Elddlar cerré en 3.662 pesos

por ddlar en medio de una

alta volatilidad

@ Corficolombiana

Mercado cambiario

e El tipo de cambio disminuyd la semana pasada y cerrd en 3.662 pesos por dolar, a
pesar de la mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas en el mundo.

El peso se revaluo respecto al dolar y avanzd 0,8% semanal, para cerrar en 3.662 pesos
por dolar. Este movimiento se dio a pesar del retroceso del precio del petrdleo —al
miércoles, la referencia Brent se ubicd en 63,5 dolares por barril (dpb) y el WTI en 59,2
dpb, lo que implicd un descenso semanal de 1,7% y de 2,9% respectivamente—, y del
avance del indice DXY —cerré en 93,3 puntos, 0,6% mayor frente al cierre de la semana
pasada-. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo enmarcada en
un mayor apetito por dolar en la medida que persiste la incertidumbre por el avance del
contagio y el incremento en los Tesoros.

En efecto, en las Ultimas jornadas el ddlar se ha fortalecido a nivel mundial, soportado
en el repunte en las tasas de los Tesoros en EEUU (al miércoles se ubico por encima de
1,7%), unas preocupaciones crecientes por el avance del contagio por coronavirus en
Europa y Latinoamérica y unas mayores presiones en las monedas emergentes por el
ruido proveniente de Turquia, a raiz de su crisis de politica monetaria. Asi las cosas, la
semana pasada el peso colombiano alcanzo niveles por encima de los 3.700 pesos por
dolar que resultan ser los mas elevados en lo que va de 2021 y no se veian desde
noviembre del afio pasado. Como consecuencia de las marcadas devaluaciones, en la
region el peso colombiano se ubica como la tercera moneda mas devaluada en lo corrido
de afo, Unicamente superada por el peso argentino y el real brasilero.

En cuanto al petrdleo, las cotizaciones internacionales continuaron retrocediendo por
las preocupaciones sobre la recuperacion de la demanda mundial ante un panorama de
nuevos confinamientos en el mundo. Aunque el bloqueo del Canal de Suez fortalecid las
cotizaciones durante algunas jornadas, el lunes pasado se anuncié que el carguero “Ever
Given” habia sido desencallado y el paso por el canal se reanudaria mas pronto de lo
anticipado.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

Fuente: Eikon

TRM
Dolar Interbancario
BRLUSD
CLPUSD
PENUSD
MXNUSD
JPYUSD
USDEUR
USDGBP
DXY (indice del Délar)

. Variacion

Cierre .

Semanal 12 meses Ao corrido
Colombia 3.736,91 2,15% -7,57% 8,87%
Colombia 3.661,70 -0,76% -9,85% 7,00%
Brasil 5,63 -2,15% 8,21% 8,46%
Chile 720,45 -1,69% -15,75% 1,40%
Peru 3,74 0,29% 9,08% 3,41%
México 20,44 -0,75% -13,66% 2,77%
Japon 110,72 0,97% 2,95% 7,22%
Eurozona 1,17 -0,58% 6,34% -3,97%
Gran Bretana 1,38 -0,05% 10,97% 0,78%
EEUU 93,30 0,57% -5,81% 3,74%
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Néminas no agricolas en EEUU

@ Corficolombiana

Mercados externos

e Esta semana se conocerad la inflacion de marzo en China, Brasil, Chile, y México.
Ademas, se dara la reunion de politica monetaria del Banco Central de Pert.

EEUU: fuertes ganancias del mercado laboral en marzo

De acuerdo con el reporte de empleo de marzo, se crearon 916 mil ndminas no agricolas
gracias a un avance transversal en la contratacion (ant: 468 mil revisado al alza desde 379
mil, esp: 625 mil). El sector privado generd 780 mil puestos de trabajo, superando
significativamente la expectativa de 550 mil ndominas (ant: 558 mil revisado al alza desde
465 mil), gracias al avance de 176 mil ndminas en el sector de restaurantes, 110 mil en
construccion, 101 mil en educacion y 94 mil en comercio y transporte.

Con este resultado, las ndminas no agricolas se mantienen 8,4 millones por debajo de su
nivel pre-pandemia. Entre tanto, la tasa de desempleo se redujo a 6,0% (ant: 6,2, esp:
6,0%), la tasa de participacion laboral se mantuvo relativamente estable en 61,5% (ant:
61,4%) y los salarios aumentaron 0,3% m/my 5,2% a/a.

Eurozona: inflacidn se acelerd a 1,3% a/a en febrero

La inflacion total alcanzd su nivel mas alto desde enero de 2020 al ubicarse en 1,3% a/a
en febrero (ant: 0,9%, esp: 1,3%). A nivel mensual, el avance de 0,9% fue el mas alto en
dos afios y fue liderado por el componente energético (2,6% m/m)y los bienes (2,2%). Al
excluirlos precios de la energia, alimentos y tabaco, la variacion ascendié a 0,9% a/a (ant:
1,1%).

El Banco Central de Chile mantuvo su tasa de interés en 0,5%

En unadecision unanime, el Consejo del Banco Central de Chile decidiéd mantenersu tasa
de referencia en 0,5% y no modificar sus medidas no convencionales de apoyo a la
liquidez y al crédito.

Tasa de desempleo en EEUU
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Inflacion en la Eurozona Inflacion y tasa de politica monetaria en Chile
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El comunicado reconocio la mejora en las condiciones externas por cuenta de las buenas
perspectivas de crecimiento de los socios comerciales, términos de intercambio mas
favorables, y la continuidad de las amplias condiciones de financiamiento. A nivel de
interno, la recuperacion ha sido mas acelerada de lo esperado, liderada por el comercio,
la industria y en menor medida por los servicios y la construccion. En materia de empleo
el avance ha sido rezagado con respecto a la actividad. En el futuro cercano, las
restricciones en materia de actividad para contener los contagios restaran algo de
dinamismo a la actividad—pese al acelerado proceso de vacunacion-. Frente al forward
guidance, el Consejo sefiald que “si bien las perspectivas para la economia han mejorado,
la convergencia de lainflacion a la meta en el horizonte de politica requiere que la politica
monetaria siga siendo altamente expansiva” de manera que la tasa de politica se
mantendra en 0,5% hasta que la recuperacion se afiance.

Cifras publicadas durante la Ultima semana en EEUU

Mar 91,3

30-mar-21 Confianza del consumidor 109,7 96,9

31-mar-21 Reporte de empleo de ADP Mar 517 mil 550 mil 117 mil

31-mar-21 Ventas pendientes de vivienda (m/m) Feb -10,6% -2,6% -2,8%

31-mar-21 Inventarios de crudo EIA 22 mar -0,876M 0,107M 1,912M
1-abr-21 Solicitudes iniciales de desempleo (miles) 22 mar 719 mil 650 mil 658 mil
1-abr-21 PMI manufacturero de Markit Mar (f) 59,1 59 58,6
1-abr-21 ISM manufacturero (puntos) Mar 64,7 61,3 60,8
2-abr-21 Noéminas no agricolas Mar 916 mil 625 mil 468 mil
2-abr-21 Tasa de desempleo Mar 6,0% 6,0% 6,2%

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday
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Cambio anual en ocupados, desocupados e inactivos

Q Corficolombiana

Actividad economica local

e Eldesempleo descendio a 15,9% en febrero, en linea con el fin de las cuarentenas.

e Estimamos que la inflacion anual alcanzaria un nuevo minimo histdrico en marzo.

» Mercado laboral retomd recuperacion en febrero

Las cifras publicadas por el DANE la semana pasada confirmaron que el mercado laboral
retomo su tendencia de recuperacion gracias al levantamiento de las restricciones a la
movilidad en el pais. En efecto, luego del retroceso parcial de enero, el nUmero de
ocupados aumentd en 382 mil en términos mensuales, con lo que la caida anual se
moderd a 1,2 millones, la menor desde que inicid la pandemia. Asi, el nUmero de
ocupados se acerca nuevamente a los 21 millones de personas, lo que indica que se han
recuperado casi 4/5 de los 5,4 millones de empleos perdidos en abril de 2020.

Por su parte, el aumento anual en el niUmero de desocupados también se moderd desde
951 mil en enero a 886 mil. De esta forma, y en linea con nuestra expectativa, la tasa de
desempleo a nivel nacional se redujo desde 17,3% en enero hasta 15,9% en febrero. Pese
a lo anterior, la tasa de desempleo se ubico 3,7 p.p. por encima del dato reportado doce
meses atras (12,2%).

Cabe resaltar que el 90% del incremento en los desocupados a nivel nacional se
concentro en las areas urbanas (+817 mil personas). Alli, la tasa de desempleo presento
una menor correccion y se ubico en 18,1%, manteniéndose 6,6 p.p. por encima de la tasa
registrada en feb-20 (11,5%). Cali y Bogota son las principales ciudades con mayor
desempleo, con tasas que ascendieron a 20,7%y 20,3% respectivamente.

En términos sectoriales, cerca del 60% de la caida en ocupados a nivel nacional estuvo
explicada por tres actividades: entretenimiento, educacion y salud, y servicios publicos.
A nivel urbano, el empleo en hoteles y restaurantes también se vio afectado de forma
importante.

Tasa de desempleo
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» Expectativa para la semana

El dia de hoy el DANE publicara el dato de inflacion de marzo. Esperamos que el IPC
registre una variacion mensual de 0,46%, lo que generaria un nuevo descenso de la
inflacion desde 1,56% hasta 1,45%, un nuevo minimo histdrico. La reduccion en el nivel
de precios estaria explicada exclusivamente por el comportamiento del grupo de
alimentos. Aunque esperamos una variacion mensual positiva en el IPC de este rubro, la
base estadistica de comparacion es muy elevada (debido al inicio de las cuarentenas en
el pais el afo pasado), lo que impulsaria su inflacion anual fuertemente a la baja. En
contraste, esperamos que los demas rubros generen leves presiones al alza, en linea con
una mayor apertura de la economia.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacion
Tasa Ultimo . semanal Un mes atras | Cierre2020 | Unafo atras
(pbs)
DTF E.A. (26 Mar - 31 Mar) 1,73% 1,77% -4,0 1,81% 1,94% 4,59%
DTF T.A. (26 Mar - 31 Mar) 1,71% 1,75% -3,9 1,79% 1,92% £4,46%
IBR E.A. overnight 1,72% 1,72% 0,2 1,74% 1,74% 3,67%
IBRE.A. aun mes 1,74% 1,75% -0,5 1,75% 1,75% 3,64%
TES - Julio 2024 4,36% 4,22% 14,5 3,66% 3,45% 6,05%
Tesoros 10 afios 1,74% 1,67% 7,0 1,41% 0,93% 0,67%
Global Brasil 2025 2,23% 2,27% -4,0 2,01% 1,69% 3,41%
SOFR 0,01% 0,01% 0,0 0,01% 0,09% 0,01%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

. S Variacion Variacion Variacion afo Variacion 12
Indicador Ultimo s .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 645,00 -0,70% -3,66% -5,30% 1,43%
COLCAP 1316,81 0,18% -3,24% -8,42% 17,27%
COLEQTY 919,12 0,23% -3,14% -8,22% 17,28%
Cambiario - TRM 3736,91 2,15% 4,14% 7,32% -8,07%
Acciones EEUU - Dow Jones 32981,55 -0,28% 6,62% 8,46% 50,48%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Thomson Reuters, BVC, Corficolombiana
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Calendario economico

Estados Unidos
5-abr-21 PMI compuesto de Markit Mar (f) 59,1 59,5
5-abr-21 PMI se servicios de Markit Mar (f) 60 59,8
5-abr-21 Ordenes de fabrica (m/m) Feb -0,5% 2,6%
6-abr-21 Encuesta JOLTS de ofertas de empleo Feb - 6,917M
7-abr-21 Inventarios de crudo EIA 29 mar - -0,876M
7-abr-22 Balanza comercial (USD) Feb -70,2B -68,2B
8-abr-21 Solicitudes iniciales de desempleo 29 mar - 719 mil
g-abr-21 Ventas mayoristas (m/m) Feb - 4,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
6-abr-21 Tasa de desempleo 8,1%
7-abr-21 PMI de servicios de Markit Mar(f) 48,8 45,7
7-abr-2a PMI compuesto de Markit Mar (f) 52,5 48,8

Fuente: Thomson Reuters

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

Reino Unido

T S T I
7-abr-21 PMI de servicios de Markit Mar(f) 56,8 49,5
7-abr-22 PMI compuesto de Markit Mar (f) 56,6 49,6

Fuente: Thomson Reuters

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

Alemania
7-abr-22 PMI de servicios de Markit 50,8 45,7
7-abr-21 PMI compuesto de Markit Mar 56,8 51,1
8-abr-21 Ordenes de fabrica (m/m) Feb 0,7% 1,4%
9-abr-21 Produccion industrial (m/m) Feb - -2,5%
9-abr-21 Produccion industrial (a/a) Feb - -3,8%
9-abr-21 Exportaciones (m/m) Feb -1,2% 1,4%
9-abr-21 Importaciones (m/m) Feb -0,5% -4, 7%
9-abr-21 Balanza comercial (EUR) Feb 16,4B 22,2B

Fuente: Thomson Reuters

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Francia
7-abr-22 PMI de servicios de Markit Mar (f) 47,8 45,6
7-abr-22 PMI compuesto de Markit Mar (f) 49,5 47
8-abr-21 Balanza Comercial EUR Feb - -3,95B
9-abr-21 Produccion industrial Feb - 3,30%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Colombia
5-abr-21 Inflacion (m/m) 0,42% 0,64%
5-abr-21 Inflacion (a/a) Mar 1,42% 1,56%
6-abr-21 Exportaciones (a/a) Feb - -24,10%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Peru
8-abr-21 Decision de politica monetaria 0,25%

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

Brasil
6-abr-21 PMI de servicios de Markit 47,1
6-abr-21 PMI compuesto de Markit Mar - 49,6
9-abr-21 Inflacion (m/m) Mar 0,72% 0,86%
9-abr-21 Inflacion (a/a) Mar 5,06% 5,20%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Chile
7-abr-2a Balanza comercial (USD) 1,516M
8-abr-21 Inflacion (m/m) Mar - 0,2%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Meéxico
5-abr-21 PMI manufacturero de Markit 44,2
6-abr-21 Confianza del consumidor Mar - 38,4
8-abr-21 Inflacion (m/m) Mar 0,59% 0,63%
8-abr-21 Inflacion (a/a) Mar 3,7% 3,8%
9-abr-21 Produccion industrial (m/m) Feb -4,2% -4,9%
9-abr-21 Produccion industrial (a/a) Feb - 0,2%

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

China
5-abr-21 PMI de servicios Caixin 51,5
8-abr-21 Inflaciéon (m/m) Mar 0,6% 0,6%
8-abr-21 Inflacion (a/a) Mar -0,4% -0,2%

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

Japon
8-abr-21 Confianza del consumidor 33,8

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual



Proyecciones economicas

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)
Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)
Consumo Privado (p.p.)

Consumo Publico (p.p.)

Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.)
Exportaciones (p.p.)

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacion, fin de afio (%)

Inflacién, promedio anual (%)

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%)
DTF E.A,, fin de afio (%)

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB)
Balance fiscal primario GNC (% PIB)

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD)

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Inversion extranjera directa (% PIB)

2017

14
2,1
3,8
1,9
2,5
1,2

1,4
0,6
0,4
0,4
-0,3

41
43

4,75
521

-3,6
-0,7
47,0

2.984
2.951
-3,3
3,2

2018

2,5
3,0
7,0
15
0,9
5,8

2,1
11
0,3
0,1
-1,2

3,2
3,2

4,25
4,54

-3,1
-0,3
49,8

3.249
2.958
-3,9
3,5

2019

3,3
4,5
4,3
4,3
2,6
8,1

2,7
0,8
0,7
-1,2
3,3

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.297
3.282
-4,3
4,5

2020

-6,8

5,8

3.7
21,1
-17,4
-18,0

4.1
0,6
-4.6
15
-6,8

1,6
2,5

1,75
1,96

-8,2
-5,0
62,0

3.433
3.731
-3,3
3,4

2021p

53
51
4,2
9,1
53
5,8

3.6
0,7
17
0,7
12

2,6
2,1

1,75
2,12

-8,3
51
65,4

3.351
3.454
-3,8
3,6

2022p

4,0
3,6
3,1
6,1
9,2
7,2

2,5
0,5
1,2
1,3
1,4

3,0
2,9

3,25
2,75

-3,6
-0,4
65,0

3.249
3.299
-3,8
3,6

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Célculos: Corficolombiana. *Corresponde a deuda financiera del GNC.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Esteinforme y todo el material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo
las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

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