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Expectativa Enero 2021 Escenario actual y nueva perspectiva

Casos: 627.000 diarios (promedio mes)
Decesos: 13.486 diarios (promedio diario)
Vacunados una dosis: 1,0%

Vacunados dosis completa: 0,14%

Desarrollo Covid19- Vacunacion

Cambios Escenario Central - Internacional |

Casos: 505.000 diarios (promedio mes)
Decesos: 8.416 diarios (promedio diario)
Vacunados una dosis: 28,4%

Vacunados dosis completa: 14,6%

Crecimiento Global

Recuperacién lenta, persiste incertidumbre por senda de
vacunacion y nuevas cepas del virus. Expectativa FMI
(+5,5% a/a).

Reactivacién fuerte en paises desarrollados en medio de
una senda acelerada de vacunacion. Cepas del virus que
se podrian controlar con las vacunas actuales.
Expectativa FMI (+6,0% a/a).

Inflacion Mundial

Perspectiva de inflacion contenida en paises
desarrollados principalmente.

Inflacion que se dispara en paises desarrollados y
algunas economias emergentes. riesgo de que el spike no
sea transitorio.

Liquidez internacional

Bancos centrales de paises desarrollados con el grifo aun
abierto. Primer aumento de tasa FED en 2024 de
acuerdo al dot plot de la entidad.

Bancos centrales de paises desarrollados dando seiales
de inicios de recortes en su programa de compra de
activos. Especialmente la FED comenzando en enero de
2022. Primer aumento de tasa FED en 2023.

Ameérica Latina

Ambiente politico desafiante durante el afo para la
region, en medio del inicio de elecciones presidenciales
en varios paises latinoamericanos.

Partidos politicos de izquierda que toman fuerza en
Latam. Protestas sociales renovadas. Expectativa de
mayor incertidumbre atada al panorama social y politico
de la region.
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| Covid-19: vacunacidén avanza en medio de amenaza de nuevas cepas

P La aplicacién de vacunas ha mostrado resultados prometedores en aquellos paises que han avanzado de forma contundente en su jornada de inmunizacion. No
obstante, la llegada de nuevas cepas como la “delta” ha llevado a fuertes incrementos en el numero de contagios en paises como Reino Unido que ya alcanza el 42% de

su maximo de contagios, aungue aun mantiene bajos niveles de mortalidad. La delantera en términos de vacunacion la tiene América del Norte y Europa, lo que ha

permitido una reactivacion de la mayoria de actividades; sin embargo, el retraso de otros paises refleja el acceso poco equitativo a los inmunizantes por lo que el resto de
continentes requieren un esfuerzo mayor para alcanzar niveles altos de poblacion vacunada y reducir la vulnerabilidad a nuevas cepas.
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Pais Infecciones Muertes

% del pico % del pico

(% del pico) (% del pico)
Canada [ ] 10% [ ] 4%
Chile [ ) 10% () 30%
Belgica @ 9% @ 1%
Reino Unido () 42% [ ] 7%
Portugal @ 19% [ ] 5%
Espafia () 61% [ ] 7%
Holanda [ ) 24% [ ] 3%
Italia o 16% o 2%
Israel () 28% [ ] 7%
Francia ) 41% @ 4%
Alemania @ 9% @ 2%
Estados Unidos () 36% o 11%
Argentina () 37% ) 38%
Brasil ) 44% ) 30%
Japén @ 100% ® 8%
Corea del Sur @ 94% @ 14%
México [ ] 88% () 31%
Colombia ) 28% ) 42%
India @ 10% @ 13%
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26%

*Datos hasta 03/08/2021

Fuente: Reuters.
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FMI: se ahondan las brechas en la recuperacion mundial

P Larecuperacion econdmica mundial continla, pero se ahonda la brecha entre las economias avanzadas y las economias de mercados emergentes y en desarrollo. El
prondstico de crecimiento mundial de 6,0% en 2021 se mantuvo inalterado con respecto al de las perspectivas anteriores, pero la composicion cambid. Las perspectivas
de crecimiento para las economias avanzadas este afio han mejorado en 0,5%, pero esta mejora se ve neutralizada por una revision a la baja de las proyecciones para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo debido a una reduccion significativa del prondstico para las economias emergentes asiaticas. De acuerdo al FMI, el
rezago en vacunacion en mercados emergentes es una de las razones que explica la divergencia en el crecimiento estimado frente a los desarrollados, asi como las

diferencias en las politicas de apoyo que incementan las brechas.

Crecimiento observado y esperado para el mundo y principales paises
desarrollados. Var% a/a. Informe Julio 2021.
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Crecimiento observado y esperado para Emergentes. Var% a/a. Informe Julio
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Inflacidon se acelera alrededor del mundo

P Elrapido avance de la vacunacioén en los paises desarrollados durante la primera parte del aflo que ha llevado a la reapertura de la mayoria de sectores de la economia,
ha generado perspectivas positivas para el crecimiento y la inflacion global. Otros fendmenos ligados al repunte de los precios internacionales de materias primas, la
escasez de semiconductores para la elaboracion de diferentes aparatos electrénicos y, la disrupcion en las cadenas mundiales de produccién han puesto mucha mas
presion sobre los precios a nivel mundial. Aunque algunos de esos factores pueden ser transitorios, otros pueden permanecer en el tiempo, elevando el riesgo de tener
altos niveles de inflacién por periodos mas largos de lo estimado.

Inflacién principales economias desarrolladas Inflaciones implicitas (Breakeven Inflation 5 afios)
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Inflacién en EE. UU: ;Transitoria o permanente?

P Lainflacién en EE. UU. se ha venido incrementando recientemente como consecuencia de |a reactivacion econdmica tras la crisis del Covid19. Por grupos, resalta el
avance de las materias primas excluyendo alimentos y energia que pesan el 20% de la inflacion total, seguido de los precios de la energia que, aunque muestran
crecimientos elevados han venido corrigiendo y su peso no es tan relevante. Se destaca el aumento de los precios del grupo de servicios (el cual cuenta con la mayor
participacion), asociado a las presiones sobre categorias sensibles a la reapertura. Aunque puede que el incremento en estos precios sea transitorio, lo cierto es que las
expectativas de inflacion de los agentes han venido repuntando, lo que sigue poniendo presion al accionar futuro de la Reserva Federal.

EE. UU.: Inflacién por grupos principales. Var% a/a.
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FED ad portas de iniciar el Tapering

P Envista de las presiones inflacionarias que viene enfrentando EE. UU. y que para algunos expertos podrian no ser tan transitorias como lo prevé la propia Reserva
Federal, las apuestas del mercado se han venido moviendo hacia una expectativa de movimientos menos expansivos (mas hawkish) por parte del banco central mas
importante del mundo. Asi, aunque por ahora se espera que se mantenga la tasa de interés inalterada en 0,25% hasta 2023, ya se anticipa un inicio de reduccion en el
programa de compras de activos, que comenzd la FED el afio pasado y que alcanza USD $120 mil millones mensuales. Otros bancos centrales como el de Canaddy
Australia ya han comenzado dicho ajuste. Asi, esperamos que la FED anuncie el inicio del Tapering en el tercer trimestre del afio, para que en enero de 2022, empiece a
materializar dichas reducciones, inicialmente estimadas en USD $10 mil millones al mes.

Tasas de politica monetaria, algunos paises desarrollados, hasta Ene21 Hoja de Balance FED por componentes. En billones de $USD, hasta Jul21 y Py 2023.
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FED ad portas de iniciar Tapering

P Aunque los economistas anticipan estabilidad en |a tasa de interés de la Reserva Federal por buena parte de 2023, |a tasa efectiva implicita derivada del mercado de
futuros de la tasa FED, muestra que este mercado estaria anticipando incrementos leves que podrian darse desde finales de 2022. Respecto al futuro del programa de
compra de activos, y bajo el supuesto de que proximamente la FED empezara a reducirlo, los agentes prevén que dichos recortes seran paulatinos, con un 33%
esperando que la hoja de balance sea superior a USD $S9 billones en 2023, lo que de ser asi, seguiria garantizando altos niveles de liquidez mundial en el futuro
proximo.

Tasa efectiva implicita de politica monetaria. Derivada del mercado de Py Tasa FED. Encuesta analistas econémicos Jul16.
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| China: ;Aterrizaje suave postpandemia 6 ralentizacién acelerada?

P China ha superado el impacto de la pandemia mucho mas rapido y de manera mas sélida que sus pares globales, ajustando crecimientos que incluso superan la
tendencia observada antes de la crisis. Lo anterior ha llevado a las autoridades tanto monetarias como fiscales a ir ajustando paulatinamente sus politicas, con el fin ya no
de dar un estimulo adicional, sino de apoyar la estabilizacion de la actividad. Recientemente el crecimiento ha venido ralentizandose a sendas mas rapidas de lo

esperado, a lo que se suma el golpe que esta teniendo la variante delta en el pais, elementos que han venido incrementando los riesgos a |la baja para la perspectiva de
crecimiento del segundo semestre del afio.
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Factor

Tensiones EE. UU. - China

Las dispuestas entre EE. UU. y China siguen siendo un factor de relevancia para definir el funcionamiento de la economia mundial en el futuro cercano. Por ahora
parecen estar lejos de terminar con un mayor enfoque en el plano tecnoldgico.

Disputa

Consecuencias

Relevancia

Control de compaiiias
incluyendo TECH

EE. UU. acusa a China de utilizar acceso a capital y tecnologia de EE. UU.
para reforzar su aparato militar y de seguridad.

Trump prohibid inversiones en empresas controladas por el ejército
chino.

El Congreso obliga a empresas chinas que cotizan en EE. UU. a permitir
revisiones de sus auditorias.

Dos compaiiias chinas impugnaron la orden de Trump en los tribunales,
pero Biden modificé las prohibiciones de inversidén en junio e incluyd a
59 empresas incluida Huawei.

Los principales legisladores chinos aprobaron una legislacidon destinada a
darle al pais mas herramientas para contraatacar las sanciones de EE.
uu.

Alta

Tarifas y comercio

Lideres estadounidenses acusan a China de practicas comerciales
desleales como subvencionar empresas nacionales y apropiarse de la
propiedad intelectual.

China insiste en que sigue las reglas del comercio mundial y afirma que
Estados Unidos esta tratando de frenar su desarrollo.

Los aranceles siguen vigentes a pesar del acuerdo de enero de 2020.
China trabaja en cambios estructurales como la reforma de propiedad
intelectual prometida en el acuerdo, pero esta atrasado en los objetivos

de compra mas productos estadounidenses.

Se pretende trabajar sobre los acuerdos vigentes.

Hong Kong

En 2020, el gobierno chino impuso una nueva y estricta ley de seguridad
nacional en Hong Kong, luego de un ano de protestas a favor de la
democracia, lo que llevé a Trump a declarar revocado el estatus
especial.

En 2021, Beijing aprobd una revisién del sistema electoral de Hong Kong
para garantizar que solo los "patriotas” participen.

Biden ratifico la decision de que Hong Kong no deberia recibir un trato
preferencial.

EE. UU. ha sancionado a 40 funcionarios chinos, incluida la lider de Hong
Kong, Carrie Lam, quien perdid acceso a servicios bancarios.

Biden advirtio a los inversores sobre los riesgos de hacer negocios en
Hong Kong.

Media

Fuente: Bloomberg
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Ameérica Latina: crecimiento 2021 se revisa al alza

P Para América Latina el Fondo revisé al alza sus proyecciones gracias a unas mejores perspectivas para Brasil y México en vista de los mejores datos de crecimiento
reportados en el primer trimestre del afio y del coletazo positivo que tendria México por la recuperacion de EE. UU., siendo este pais su principal socio comercial. Para
Brasil se estiman mejores términos de intercambio en el aflo. En general, los riesgos para la region siguen estando dados por el retraso de la vacunacion en algunos
paisesy por el poco espacio fiscal e incluso monetario con los que cuentan la mayoria de naciones para seguir apoyando la recuperacion.

Crecimiento observado y proyectado principales paises América Latina. Var% a/a.
Informe Abril 2021 y Julio 2021.
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Economias avanzadas

Divergencias en las politicas de apoyo. Medidas de ingreso y gasto totales en

respuesta a la crisis Covid19, como % del PIB.
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bajo ingreso

Economias Emergentes
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| Ameérica Latina: alta inflacién pone presién a los Bancos Centrales de la region |

P Aunque era de esperarse que tras la reactivacion paulatina de las economias latinoamericanas se observaran incrementos en los precios, en algunos paises estos se han
dado de manera mas acelerada a lo anticipado. Brasil resalta como el pais de la regidn con uno de los niveles mas altos de inflacion (el cual mas que duplica la meta del
banco central), razén por la cual el ajuste de politica monetaria de ese banco ha sido contundente. Otros bancos centrales de paises como México y Chile, también han
empezado ya a cambiar su manejo de politica monetaria hacia una de mayor normalizacion, atendiendo también las presiones inflacionarias que se vislumbran en el

futuro. Hacia adelante, prevemos que los bancos centrales de Latam mantendran una senda de incrementos en tasa de interés, en medio de expectativas de inflacién
gue se siguen moviendo al alzay, de una recuperacion econdmica que deberia seguir avanzando.

120 Variacion anual de la inflacion en América Latina (hasta jun-21) Tasas de interés paises de América Latina (hasta Ago-21)
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Incertidumbre electoral en América Latina

Presidenciales en Ecuador : Elecciones generales en Elecciones presidenciales 6
y Peru Chile en Brasil

v’ El banquero Guillermo v’ Eleccién presidencial en v’ El presidente Jair
Lasso gand las elecciones Chile se da en conjunto Bolsonaro aspira a ser
en Ecuador, derrotando con las elecciones de reelegido.
por primera vez en 15 senadores y diputados. v Actualmente la
afios al movimiento de v Segunda vuelta intencion de voto la
Rafael Correa. electoral: dic 19 - 2021. lidera Lula da Silva.

v’ El candidato de exterma v’ Derecha: Sebastian v’ Bolsonaro ha
izquierda Pedro Castillo Sichel (25%). amenazado con no
derroto a Keiko Fujimori v’ Izquierda: Gabriel Boric realizar las elecciones si
en los comisios de Peru. (30%). no se autoriza el voto

impreso.

Feb — Abr 2021 Nov 21 - 2021 Oct 22 - 2022
Nov 14 - 2021 May 29 - 2022

Elecciones legislativas en

Argentina Elecciones presidenciales
v No se esperan cambios en Colombia
en el poder. v' Elecciones legislativas:
v’ Las tensiones entre los mar 13 —2022.
peronistas gobernantes v Segunda vuelta
obstruiran la electoral: jun 19 - 2022.
formulacién de politicas. v’ Voto en blanco (26%).

v’ Lidera la izquierda con
Gustavo Petro (21%).

—
&
) [—
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P América Latina enfrenta riesgos importantes y una recuperacion con contrastes, lo cual se ha reflejado en el desempefio de los activos de cada uno de los paises.

BANCOLDEX ’

Monitor de indicadores Ameérica Latina

Pais Brasil Colombia Peru México Chile
Variables macroeconémicas
piB Y @) 1,00% O 1,10% o 3,80% () -2,90% ) 0,30%
Inflacién ¥ () 8,35% o 3,63% o 3,81% ) 5,88% o 3,80%
Desempleo ¥/ ® 14,6% o 14,4% @ 10,3% ® 4,0% ® 9,5%
Cuenta corriente Y . -1,7% . -3,8% Cj 0,1% . 2,6% . 0,7%
Reservas internacionales 3/ . 352.821,0 . 59.094,0 . 77.147,1 Cj 194.645,0 . 42.593,0
Balance fiscal o -13,4% o -7,0% @ -8,9% o -4,6% o 7,1%
Deuda bruta ¥ o 98,9% @) 66,7% () 35,5% @) 60,6% ) 32,5%
Tasa de interés ¥/ () 4,25% ) 1,75% o 0,25% o 4,25% o 0,75%
Poblacién vacunada 4 . 19,7% 23,6% . 15,5% . 20,2% . 63,7%
Variables de mercado
FX Variacion afio corrido ¥/ (] 1,23% @ -11,96% @ -11,06% (] 0,07% @) -7,20%
Titulos de deuda (10 afios) ¥  |@ 9,454% @) 6,915% o 6,136% 0) 6,855% o 4,534%
Movimiento afio corrido (pbs) ¥  |@ 259,1 o 156,5 o 264,1 o 134,2 D) 189,8
CDS (5 afios) ¥ ) 176,7 ) 145,3 ) 97,7 ) 95,5 ) 69,8
Calificacin Fitch @ BB- @) BB+ (] BBB+ O BBB- @ A-
de riesgo ¥ S&P @ BB- o BB+ ] BBB+ O BBB @ A
Moody's @ Ba2 @) Baa2 () A3 @) Baal () Al
1/Datos a 1721
;;g;gi Z 355021 X . Apreciacién . Depreciacion
4/Datos a 02/08/2021

Fuente: Bloomberg
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Desempeiio mercados financieros internacionales

Tras la crisis econdmica global mas profunda de |a historia reciente, |la reactivacion observada durante lo que va del afio en la mayoria de paises del mundo ha traido
beneficios para los activos de riesgo. Las bolsas y los commodities han sido los mas beneficiados.
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Dow Jones: 7,25%
EuroStoxx_ -5,14%

2 2 94 33 8 8]/ }’RIV/V |F I I’ § 8 & 87 8 4§
S 4 H £ Y8 ¢ &8 = = % £ = &8 4 H#H £ 8 ¢ &S = = =
®» 8 8 2% g & g R E 3 & »p g 8 25 g =2 g R® E
e COlCap  —SE&P 500 Dow Jones EuroStoxx Bovespa
Materias primas: Petréleo y Oro. Normalizados, Base 100=2019
Oro:+9,1%
WTI: +36,9%
Brent- +35,2%
[=2] (=21 (=21 (=21 (=21 (=31 [e=] (=] (=] o o o [e=] [e=] [e=] (=] (=] o — — — — — —
oo 5 A S g s g gl glo sl gl o qlos o glosl gl qlogloaldl
= 6 & ¥ $ Y @ & = = % £ == 6 & # T ¥ & & = = = c
2 @ g 8 2% 5 & £ R E = 2 pgs 2S5 5 2 g 8K E S
— Q) e—Potrdleo WT| e Petroleo Brent

jun.-21

jul.-21

75
65
55
45
35
25
15

-15

Fuente: Bloomberg

Colcap: -13,09%
Bovespa: +4,70%
S&P 500: +17,94%
Dow Jones:+15,29%
EuroStoxx: +13,81%

Oro:-7,4%
WTI: +50,5%
Brent- +45,8%

Referencias crudo

Principales monedas latinoamericanas. Normalizado, Base 100=2019.
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Expectativas mercados internacionales

P Enla medida en que laliquidez aun no se empezaria a drenar sino hasta finales de este afio o comienzos del préximo, los bancos internacionales mantienen sus apuestas

por algunos activos de riesgo como las acciones, particularmente en regiones donde el ciclo econdmico seguiria estando fuerte. El gestor de inversiones Black Rock,
también recomienda posicionarse en activos que se veran beneficiados ante el aumento de la inflacion a nivel mundial. El escenario central para ellos es que el manual
de estrategias posterior a la crisis financiera mundial del 2009 no funcionara, ya que la historica colaboracion monetaria-fiscal para salvar a las economias de la
pandemia deberia conducir a un régimen de inflacion mas alto. Por lo anterior, no esperan una década de rally en acciones y bonos, como si ocurrio tras la crisis de

Lehman Brothers.

Escenarios Macro y posible respuesta de mercado

FED ajusta politica monetaria

Respuesta mercados

Probabilidad
ocurrencia

, Acciones +
en linea con lo esperado. Al
Inflacién alta en el mediano ta
plazo. Bonos oy
FED endurece su politica .
) P Acciones |
monetaria muy tarde. Se )
, . Baja
desvian las expectativas de
inflacién. Bonos e
Burbujas de mercado que se .
,J 9 Acciones .
amplian y estallan. )
Baja
Bonos “

BANCOLDEX .

Fuente: BlackRock

Expectativas por clase de activo para el segundo semestre de 2021. BlackRock.

Acciones
Europa

Deuda
Emergente
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—

Sobreponderar
Mejores perspectivas para los activos con valoraciones atractivas, soportadas s
sobre las expectativas de una reapertura econdmica cada vez mayor.

Neutral

El impulso en el crecimiento de EE. UU. estd alcanzando su punto maximo, por lo que
la preferencia migra a otras regiones que siguen el proceso de reactivacion, asi como
a sectores en EE. UU. que generan un crecimiento constante de utilidades.

Subponderar

Se espera una mayor presion al alza sobre los rendimientos nominales como
consecuencia de la acelerada reapertura. Los bonos vinculados a la inflacidn serian
una opcidn viable a medida que se ve una oportunidad atractiva frente a los
equivalentes de la Zona Euro.

Neutral

Se prevé una mayor incertidumbre en las perspectivas del délar estadounidense debido
al riesgo que se deriva de un cambio de comunicacion de la FED. Riesgos politicos
intrinsecos en varias naciones emergentes, asi como menor espacio de gasto publico.

Neutral

Un ritmo mas lento de vacunaciones retrasaria el regreso a los niveles de crecimiento
pre pandemia. Una perspectiva incierta del délar estadounidense y una politica
monetaria mas restrictiva en muchos mercados emergentes estimula la perspectiva

neutral sobre la deuda en moneda local. ]
Fuente: BlackRock
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Mayor produccion de la OPEP afecta poco los precios de crudo.

P El pasado mes de julio, los miembros de la OPEP y sus aliados decidieron aumentar su produccion conjunta de forma escalonada durante los préoximos cinco meses
hasta alcanzar dos millones de barriles diarios (mbp) en el mes de diciembre, es decir un incremento de cuota de 400 mil barriles diarios por mes. Tras esta medida,
los precios de ambas cotizaciones se han venido desacelerando. No obstante, en el futuro préximo agencias internacionales esperan que la demanda de crudo supere

la oferta, por lo que los precios podrian aiin mantenerse por encima, 6 muy cerca de los USD $70/barril. Ya para cierre de afio y 2022, el panorama cambia un poco,
con niveles de sobre oferta estimadosy una demanda que deberia normalizarse.

i ) Proyecciones precio de petréleo WTI.
Exceso de oferta y demanda global de petréleo vs WTI. Hasta Dic21 y Py 2022. 23,3
160 70,9
19
Exceso de demanda =15
- !
(0]
B Exceso de oferta = 140
'S
. (@]
14 e Precio WTI %{ 120 X 623 625 ) 61,7
a
100 =
9 @
o
a
Py Dic2180 g Obs Jul21 Q321 Q421 Q122 Q2 22 Q322 Q422
64,3 = . Fuente: Bloomberg
4 60 = Drivers al alza
PY5Dg|c5:22 v’ Reapertura generalizada de las economias —> Mayor demanda de crudo.
“ ‘40 v’ Debilidad permanente del ddlar.
1 v' Recorte de produccién de la OPEP.
20 Drivers a la baja

v' Demanda nuevamente débil por cierres y restriccion de viajes.
6 0 v’ Fortaleza permanente del délar.

- B = NS T e s T B T A B T~ S BT B T S T I v Mayor aumento de produccién de la OPEP al estimado en el mes de julio.
T 3 3 © 3 3 © 3 3 ©® 3 3. 8 3 3 & 3 3 8 3 3 & 3 3 v' Compaiiias que cada vez mas se comprometen con los lineamientos medioambientales del
g < g < IS IS g < g < g < g < .
Acuerdo de Paris.
Fuente: Bloomberg, Py EIA v Mayor tendencia de trabajo digital que promueva menos traslados/viajes.
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Recuperacidén continua, riesgos se inclinan a la baja

Presiones inflacionarias que
persisten por mas tiempo =2

reevaluacion del manejo
futuro de politica monetaria

I Nuevas cepas de Covid19-
¢ nuevas restricciones

Estanflacion en paises
desarrollados

* Malestar social.
« Tensiones geopoliticas. Apreton mas fuerte del
* Mayor regulacion. esperado de las

condiciones financieras

externas
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Aumento exponencial de
tensiones entre EE. UU. —
China.

Aterrizaje mas fuerte
del esperado en China




Entorno Local



Macro supuestos 25 - 2021

Colombia

Expectativas de crecimiento se revisan
al alza

Inflacién se ubica por encima del
objetivo central del BanRep

Banco de la Republica comenzaria a
elevar tasa Repo en septiembre

Mercado laboral: reto mas grande para
la recuperacion

Escenario fiscal se mantiene en duda.
Moody’s no rebajaria calificacién.

Desafios locales
Tasa de cambio

Proyecciones



Cambios Escenario Central - Local |

Variable / Supuesto Expectativa Enero 2021 Escenario actual y nueva perspectiva.

Desarrollo Covid19- Vacunacion

Casos: 14.584 diarios (promedio mes)
Decesos: 347 diarios (promedio diario)
Vacunados una dosis: 0,0%

Vacunados dosis completa: 0,0%

L

Casos: 17.559 (promedio mes)

Decesos: 457 diarios (promedio diario)
Vacunados una dosis: 35,0%

Vacunados dosis completa: 24,0%.

Expectativa una dosis: 70% en septiembre 2021.

L

Actividad en riesgo ante nuevas olas

Sesgo de cautela sobre algunos sectores de la economia, los
cuales podrian verse afectados por restricciones mas adelante
en el afio, si se reportan mas picos de contagio en el pais. Py
PIB2021:4,1%.

Reactivacidon en curso pese a nuevos picos de contagio, junto
con vacunacion acelerada pone un sesgo alcista sobre el
crecimiento local. Indicadores lideres de consumo y
produccion dando sefiales positivas. Py PIB 2021: 6,4%.

*

Inflacidn en convergencia al objetivo del
BanRep

Expectativa de retorno lento de los precios al objetivo central
del Emisor, con una proyeccién de 2,77% a/a para cierre de
afio. El incremento en los precios se preveia para la segunda
parte del afio, en conjunto con los primeros signos de
recuperacion.

Inflacion que repunta en mayo, ante el paro nacional y
bloqueos que afectaron precio de alimentos. El incremento de
algunos precios puede tardar en corregir, lo que junto a
mayores expectativas en grupos atados a demanda hacen que
elevemos la expectativa de cierre de afio a 3,72% a/a.

Banco de la Republica en posicion
expansionista

Expectativa de tasa inalterada en 1,75%, durante
practicamente todo el aflo. No descartdbamos un incremento
de 25 pbs a cierre de afio, si las condiciones de recuperacion
se daban vy los precios empezaban a repuntar.

Sesgo mas alcista debido al incremento de nuestro prondstico

de crecimiento e inflacidon. Ahora prevemos un aumento de 25

pbs en septiembre y uno similar en diciembre, llevando la tasa '
repo a 2,25% a cierre de afo.

Reforma fiscal en el centro del debate

Preveiamos niveles de deuda muy superiores a los esperados
por el Gobierno, razén por la cual lucia urgente una nueva
reforma tributaria estructural. De no darse, ddbamos una
probabilidad alta a la rebaja de calificacion por parte de Fitch
Ratings.

Tras la inesperada caida de la reforma tributaria, y la pérdida

de grado de inversidn del pais, esperamos que el nuevo

proyecto de inversion social sea aprobado por el Congreso,

aunque no seria suficiente para estabilizar las finanzas publicas f
en el mediano plazo. Se prevé una nueva reforma en el

gobierno entrante.

BANCOLDEX ’
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Producto Interno Bruto

P Tras la contraccion histérica de 6,8% registrada en 2020, el PIB de Colombia ajustd un crecimiento de 1,1% a/a en el primer trimestre de 2021. Por el lado de la demanda,
resalta la recuperacién del consumo final (hogares y gobiernos), el cual anotd un crecimiento de 1,5% y la formacion bruta de capital fijo (1,4%). Las exportaciones e
importaciones volvieron a registrar variaciones negativas de -8,3% y -3,9% respectivamente. Se evidencié un retorno a variaciones anuales positivas en la mayoria de los

rubros por el lado del gasto. El DANE resalté que la actividad econdmica a marzo alcanzo el 97% del nivel que se reportaba en febrero antes de la afectacion generada
por la pandemia de Covid-19.

Crecimiento de la economia colombiana hasta 1T-2021. Var% a/a. 50 0% PIB por el lado de la demanda hasta 1T-21. Var% a/a.
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Producto Interno Bruto

P Por el lado de la oferta el crecimiento estuvo liderado por los siguientes sectores: Manufactura (7,0%), actividades artisticas y entretenimiento (7,6%), actividades
financieras (4,9%), entre otros. De los 12 sectores, cuatro reportaron variaciones negativas: Explotacion de minasy canteras (-15,0%), construccién (-6,0%), servicios

publicos (-1,3%), comercio al por mayor y por menor (-0,8%). Cabe resaltar que, durante el primer trimestre del afio, los sectores de manufactura, administracién
publicay agricultura explicaron 1,6 puntos porcentuales del PIB.

Partic. PIB por el lado de la oferta. Var% a/a 1T-21 vs 1T-20. 40% PIB Construccion. Var% a/a hasta 1T-21. (Part: 5,3%)
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Expectativas de crecimiento se revisan al alza

P Tras la historica contraccion que registré la economia colombiana en 2020, esperamos que en 2021 la economia ajuste un importante rebote, apoyada por las bases
negativas del aflo pasado pero también por el mejor desempefio de algunos sectores que se han visto beneficiados por la reapertura, como el de comercio,
entretenimiento e industria. El prondstico lo venimos elevando, en la medida en que esperamos un dato de segundo trimestre cercano a 16%, pese al efecto del paro
nacional y a que prevemos un desempefo solido durante la segunda parte del afio, gracias a la mayor demanda y mejor desempefio que estan mostrando indicadores
lideres como la demanda de energia y las ventas de vehiculos y vivienda. Para 2022, estimamos un dato de crecimiento preliminar de 3,5%, lectura que reflejaria el

retorno a niveles de expansion previos a pandemia.
PIB por el lado de la oferta. Var% a/a.

PY 2021
Sectores Part. % 2019
Escenario | Escenario | Escenario
pesimista | Central | optimista

Agricultura 6,8% 2,3% 2,8% 3,3% -3,0% 4,5% 3,0% 1,2% 2,0% 3,5%
Minas y canteras 4,5% 1,7% -15,7% -15,0% 6,5% 5,0% 4,0% -1,5% 0,1% 1,5%
Industria 11,7% 1,2% -7,7% 7,0% 29,0% 4,2% 2,0% 8,0% 10,6% 12,0%
Servicios publicos 3,2% 2,5% -2,6% -1,3% 11,1% 4,3% 2,0% 3,0% 4,0% 5,5%
Construccion 5,2% -1,9% -27,7% -6,0% 20,4% 18,0% 15,0% 9,0% 11,9% 13,5%
Comercio 15,6% 3,7% -15,1% -0,8% 35,0% 17,8% 7,0% 13,0% 14,8% 17,0%
Comunicaciones 2,9% 1,1% -2,7% 2,6% 3,9% 2,5% 3,7% 2,0% 3,2% 4,5%
Financiero 5,2% 6,3% 2,1% 4,9% 3,8% 3,0% 1,5% 2,3% 3,3% 5,0%
Actividades inmobiliarias 9,9% 3,3% 1,9% 1,7% 4,0% 2,5% 1,5% 1,2% 2,4% 3,0%
Actividades profesionales, cienti 7,1% 3,4% -4,1% 1,5% 5,0% 1,5% 2,6% 1,8% 2,6% 4,0%
Administracion publica / servicio 16,2% 5,1% 1,0% 3,5% 8,0% 3,0% 2,0% 2,7% 41% 5,0%
Entretenimiento y otras actividad 2,5% 13,0% -11,7% 7,6% 50,0% 13,4% 7,2% 17,0% 19,6% 22,0%
Impuestos 9,3% 4,4% -6,1% 1,6% 15,0% 2,5% 3,0%

PIB real 99,9% 3,3% ‘ -6,8% 1,1% 16,1% 6,8% 3,9%

Fuente: Dane, calculos propios
Local (4)
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P Laincertidumbre persiste en medio de la permanencia del Covid-19 vy la aparicion de nuevas cepas alrededor del mundo que ponen en duda la senda de recuperacion

Proyecciones analistas

futura. Sin embargo, los prondsticos de crecimiento se han revisado en su mayoria al alza luego de los solidos resultados de crecimiento reportados en el primer
trimestre del aflo y los positivos desempefios que muestran algunos indicadores lideres. En vista de lo anterior, las expectativas de inflacion también se elevan.

Perspectivas de Crecimiento para la economia Colombiana 2021 -2022

Banco de la Republica
Fedesarrollo
Standard & Poor’s
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Fitch Ratings

Banco Mundial

FMI

7,50%

) 0%
, 7,20%
» 0%
7,00%
6,50%
6,50%
6,30%
5,90%
5,10%

N2021 m2022 Promedio: 6,5%

Perspectivas de tasa de desempleo 2021
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Bancolombia
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13,00%
Promedio: 14,0%

Banco de la Republica
Corficolombiana

Itau

Fedesarrollo
Bancolombia

BBVA Research

Perspectivas inflacion anual 2021 - 2022
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Indicadores de actividad: confianzas

P La confianza del consumidor registré un comportamiento negativo en 2020 afectada por las restricciones a la movilidad en el pais y por los altos niveles de desempleo
que afectaron significativamente el optimismo de los hogares. En los primeros meses de 2021 el comportamiento mejoro, pero el inicio del paro nacional y la llegada de
nuevos picos de Covid-19 afectaron el comportamiento del indicador, el cual se mantiene por debajo de los niveles de cierre de 2020. Por su parte, las confianzas

comercial e industrial a pesar de experimentar afectaciones en medio de las jornadas de paro, se han consolidado en terreno positivo, con la confianza comercial
alcanzando maximos histoéricos y la confianza industrial en niveles similares a los del cierre de 2020.

Indice de confianza del consumidor y sus componentes (hasta jun-21) Col: Indices de confianza industrial y comercial (hasta jun-21)
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Sector externo

P Enlos 12 meses corridos a junio de 2021 las exportaciones alcanzan USD $33.800, lo cual equivale a una caida de 1,6% con respecto a 2019. Aunque se siguen
reportando retrocesos en las ventas externas del pais, las lecturas recientes dejan en evidencia un rebote sostenido, en medio de un buen comportamiento de los
precios internacionales del petréleo y el café, asi como de una mayor demanda externa de productos. Entre tanto, las importaciones suman USD $47.680 millones
(variacion 12 meses a mayo), lo que representa un retroceso anual de 2,1%, que también da cuenta de un mejor desempefio si se compara con las fuertes caidas
presentadas el aflo pasado. Las compras externas de bienes de capital ya se acercan a terreno positivo, mientras los bienes intermedios cuentan con el mayor rezago.
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Sector externo

P El déficit comercial a mayo de 2021 se ubicd en mas de USD S5,3 mil millones, superando los niveles reportados en los primeros cinco meses de 2020 y 2019. El déficit
en cuenta corriente para el primer trimestre del afio, anoté 4,8% del PIB, por debajo del 4,0% reportado en el cuarto trimestre de 2019. Frente al mismo periodo del afio
pasado, se evidencié un mayor déficit de USD 1.092 millones, que respondid a mayores egresos de la renta factorial y a un mayor déficit comercial en la balanza de
bienes. Para el cierre de 2021, el Banco de la Republica estima que el déficit en cuenta corriente ajustara 4,5% del PIB, mientras que para 2022 su proyeccién se ubica en
4,3% del PIB, lo cual representa revisiones al alza frente a los prondsticos que se tenian a inicios del afio.

Balanza comercial en Colombia, hasta may-21. Millones de USD.
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Flujos de Inversién

P Con cifras de Balanza Cambiaria publicadas por el Banco de la Republica, durante lo corrido de 2021 al 30 de junio, la Inversion Extranjera Directa (IED) ajustd una caida
de 21% frente al mismo periodo de 2020, gracias al retroceso de 40% de la inversion en sectores diferentes al minero energético. La inversion extranjera en este sector
también descendid, aunque en menor proporcion. En el mismo periodo la IEP ajustd una entrada de USDS 1.379 millones, cifra que se compara con la salida de flujos de
USDS 1.539 millones registrada en el mismo lapso de 2020. Hacia adelante, se podria observar un mejor desempefio de la IED, dadas las medidas de reactivacion
econdmica y el avance de la campafa de vacunacion. La IED en el sector minero energético se veria beneficiada por los actuales niveles de precios del petréleo. Pese a la
pérdida de grado de inversion no prevemos fuertes salidas de flujos de portafolio en el futuro cercano.

Inversion Extranjera Directa (IED). En millones de USD, hasta 30 de junio de 2021.
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Sector Financiero

P De acuerdo a datos del Banco de la Republica, la cartera total real en términos anuales ajustd un retroceso de 0,7 % en junio de 2021, marcando una tendencia bajista
debido al crecimiento negativo del segmento de comercial, el cual registré una variacioén real de -3,7%. La cartera de consumo logré marcar una variacién positiva
aunque leve de 1,2%, mientras que el segmento hipotecario es el Unico que muestra crecimientos sostenidos y destacados de cartera. Justamente este segmento
muestra el Unico retroceso en la cartera vencida, lo que contrasta con el rapido crecimiento de la cartera vencida del segmento de consumo y microcrédito. De acuerdo a
la Superintendencia el menor dinamismo de la cartera refleja un efecto base en los portafolios comercial y consumo, y el incremento de los castigos de cartera
improductiva en estas modalidades. La entidad estima que este efecto puede seguir incidiendo sobre el crecimiento de |la cartera hasta el tercer trimestre del afio.

Crecimiento anual de la cartera real, segmentos principales. Hasta jun-21

Crecimiento anual de la cartera vencida, segmentos principales, hasta may-21.
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Mercado laboral

Luego del choque presentado en 2020 para el mercado laboral, Ia senda de desempleo ha venido con una tendencia decreciente, aunque aln se mantiene en niveles
gue superan los presentados antes de |a crisis generada por la pandemia. El nivel de ocupacion supera en 965 mil empleos el reportado en 2020, pero aun cuenta con
cerca de 2 millones de empleos por recuperar. Los sectores con mas camino por recorrer son actividades artisticas, manufactura y administraciéon publica. Mientras
gue los servicios publicos y la construccion figuran como las actividades con mejor comportamiento en términos del mercado laboral. El reciente estancamiento de la
tasa de desempleo deberia contar con caracteristicas transitorias, por lo que en lo que resta del afio se anticipa una aceleracion del ritmo de mejora, pero aun por
debajo de los niveles de desempleo reportados antes de |a crisis.

Tasa de desempleo 13 ciudades. En porcentaje Variacion niumero de ocupados total nacional en miles (Promedio ene- jun)
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Inflacion

En el primer semestre del afio, se han observado presiones alcistas en la inflacion de Colombia, gracias no sélo a la reactivacion que empezo su curso este afio, sino
también a los importantes choques de oferta derivados del paro nacional y los bloqueos que estuvieron vigentes durante mayo y parte de junio y, a la correccion de
afectaciones que se dieron sobre los precios de los servicios publicos, ante las medidas de auxilio tomadas por el Gobierno Nacional. Asi, la inflacion anual del mes de
junio anotd 3,63%, ubicandose por encima del reporte del mismo mes de 2020 de 1,61% a/a, y acercandose al limite superior de la meta de inflacién del Banco de |a

republica (4,0%). Por grupos se destaca el avance en el precio de los alimentos, el cual corrige un poco en junio tras la finalizacion de los bloqueos; también los precios
del grupo de restaurantes y hoteles han venido repuntando favorecidos por |a reactivacion.
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Py Inflacion y Tasa de Interés

P Para 2021 esperamos que la inflacién se ubique por encima del objetivo central del Emisor de 3,0%, con una proyeccion de cierre de afio que ajusta 3,72%. El
incremento en los precios se daria en medio de la reactivacion econdmica que sigue en curso y que eleva la expectativa para los grupos atados al desempefio de la
demanda. Ademas, el avance de algunos precios de los alimentos producto de los bloqueos que tuvieron lugar en mayo, puede tardar en corregir. Desde el frente
internacional, se mantendria la presién alcista en los precios de las materias primas, fletes internacionales y el impacto de la disrupcién global en algunas cadenas de
valor. En vista de las mayores presiones inflacionarias y, de nuestra revision al alza en el prondstico de crecimiento esperamos que el BanRep comience a elevar la tasa

Repo en el mes de septiembre, para luego ejecutar otro incremento en diciembre. De esta manera la tasa de interés de referencia cerraria en 2,25%, tras un afio de
estabilidad. Para 2022 esperamos que la tasa siga subiendo a niveles cercanos a 3,50%.

4 50% Colombia: Inflacién total, var% anual y proyecciones. Colombia: Tasa de interés de intervencidn y proyecciones.
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Escenario fiscal se mantiene en duda

P De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo para 2021, el crecimiento econdmico para el presente afio seria de 6,0% con un retroceso hasta 4,3% en 2022,
mientras que el déficit fiscal cerraria el afio en 8,6% del PIB y en 2022 se reduciria hasta 7,0% del PIB. De esta manera, el nivel de deuda bruta del Gobierno Nacional
Central se aproximaria a 66,8% del PIB en 2021 y a 68,6% del PIB en 2022 con una estabilizacion en 2024 y reduccion de los niveles a partir de 2025. De acuerdo con el
documento, la Regla Fiscal contempla la incorporacién explicita de un ancla (55,0%) y un limite de deuda (70,0%) sobre la deuda neta del Gobierno Nacional Central. El
cumplimiento de las metas propuestas requiere de un ajuste adicional por parte del siguiente Gobierno.
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0,0 Proyeccion ——» g b2 L Variable 2020 2021 2022 2023 2024 2025
) 25 L & ¢ PIB Real
2,0 2,3 4 - 6,8 6,0 43 3,8 3,6 35
(% variacion anual)
. Tasa de cambio
4,0 e 3.694 3.667 3.744 3.822 3.903 3.985
($ promedio afio)
-6,0 Inflacion
= 16 3,0 2,8 3,0 3,0 3,0
(% variacion anual)
-8,0 ——MFMP 2021 & MFMP 2020 Petroleo Brent
86 . 43,2 63,0 63,0 63,5 63,5 63,5
-10,0 ’ (USS$ por barril)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Deuda neta GNC consistente con Regla Fiscal (% del PIB)
Deuda bruta GNC (% del PIB) 75
80 Proyeccién 70 - - -55-1- _________________________________ 71,0
70 66,8 686 691 690 682 65 :
— 60,4 61,1
e MIFMIP 2021 ¢ MFMP 2020 64.7 ' -
’ 60
60 58,6
55
50 44,6 45,6 46,4 '~ 56,0 535 * 50
'~ 51,3 48,3
38,4 45
40
(=] () — o (g ] =t [Ty ] o el [=n] ()] ) — o
— ()] o o o o (o} ()] o o ol [ap] o2 [5r]
= = = = = [ ] = = = = (] (] =
o o od od o o o o od o o (9] o od
30 Escenario MFMP 2021 - = = |imite de deuda
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Ancla de deuda Metas Regla Fiscal
Fuente: MinHacienda. Fuente: MinHacienda

BANCOLDEX ’ Local (14) PROMUEVE EL DESARROLLD EMPRESARIAL



Proyecto de ley de Inversion Social ad portas de su aprobacién

P El gran consenso por el proyecto de Inversion Social fue presentado por el presidente lvan Duque en compafiia del ministro de Hacienda, congresistas de diversas
bancadasy otros actores sociales. La reforma fue presentada con mensaje de urgencia el pasado 20 de julio y el Gobierno espera su aprobacion durante agosto o a mas
tardar a comienzos del mes de septiembre.
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Recaudo con expectativas de recuperacion

P Después de un resultado de recaudo en 2020 levemente por encima de la meta y con una reduccién importante frente a los niveles de 2019, en 2021 el recaudo se ha
venido recuperando y a junio alcanza COP $85,1 billones, lo que representa un cumplimiento del 104% de la meta y un incremento de 9,5% frente a lo reportado en los
primeros seis meses de 2020. Vale la pena mencionar que la meta de recaudo que tiene la entidad para todo el afio es de COP $161,2 billones, con lo cual se superaria
en 2,4% el nivel de recaudo registrado en 2019. El gobierno Nacional anticipa que la senda de cumplimiento seguira siendo elevada, por lo que se podrian superar las

metas.
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Moody’s no rebajaria calificacion crediticia de Colombia este ano

P Tras la perdida del grado de inversion de Colombia con Standard & Poor’s y Fitch Ratings, la atencion se centra en la calificadora de riesgo Moody’s quien mantiene la
calificacion de Colombia en Baa2, dos niveles por encima del grado de inversiéon. De acuerdo con sus mas recientes analisis, el deterioro de los indicadores en Colombia
no ha sido mayor al de sus pares, al mismo tiempo que su institucionalidad y voluntad de ejecutar ajustes se mantiene fuerte, por lo que no se espera un cambio en el
corto plazo en la calificacion que se otorga a Colombia. Sin embargo, la capacidad de aprobacion de reformas, junto con la senda de crecimiento de mediano plazo sera

fundamental en la proxima decision de la agencia.

Cambio en la carga de la deuda antes de la perdida del grado de inversion
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Deuda bruta (% del PIB) inversion.
Fuente: FMI. Fuente: Moody’s.
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Presupuesto General de la Nacidén 2022

P El Gobierno Nacional presenté al Congreso el proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacidn para la vigencia 2022. El monto del proyecto asciende a COP $350,4
billones, superando en 5,2% el monto aprobado para la vigencia anterior, siendo el rubro de deuda el que presenta el mayor incremento (10,6%), seguido de inversion
(6,2%) y funcionamiento (3,1%). Al revisar la desagregacion por sectores, educacion recibe la mayor parte de los recursos con COP $49,3 billones, seguido por defensay
salud que cuentan con una asignacion cercana a los COP $41 billones. Al interior del monto de inversion, el gasto social lidera con el 32,1% del total, mientras que

transporte se ubica en segundo lugar con el 16,6%.

Proyecto Presupuesto General de la Nacién 2020 Vs. 2021 ($ miles de millones) Distribucion del presupuesto de inversion proyecto 2022 (% del total de inversién)

Total W Inclusidn social y reconciliacion
W Transporte
I ;-  Educacion
Deuda publica + 10,6% W PGN 2022 mPGN 2021
70.52 .
Total sin deuda ) )
Vivienda
210.136
Funcionamiento 3,1% W Agricultura
203.742
B Tecnologia
3 62.249 B Defensa
Inversion total 6,2%
58.625
B Otros
0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000
Fuente: MinHacienda. Fuente: MinHacienda.
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Escenario electoral se empezaria a calentar en 4T21

P El escenario politico representara una fuente de incertidumbre importante a nivel local. La intencién de voto para las elecciones presidenciales del proximo afio dejan en
evidencia la falta de una inclinacion politica clara para la mayoria de la poblacion que prefiere el voto en blanco. Entre los candidatos, la izquierda liderada por Gustavo
Petro cuenta con la mayor intencion de voto hasta el momento, aunque aun el camino luce largo. De cara a las elecciones, también sera fundamental evaluar la préxima
composicion del Congreso que actualmente es controlado por partidos tradicionales. Asi, es de esperarse que en el cuarto trimestre del afio se vayan moviendo mas las
posiciones del electorado, en la medida en que se activen las campafias politicas de los diferentes candidatos.

Intencidn de voto en elecciones presidenciales 2022 (jun-21) Composicién del Congreso (2018-2022)

M Liberal

Gustavo Petro |, -
sergio Fajardo || GGG s
Juan Manuel Galan || G0 5%
Enrique Pefialosa _ 4%
Alejandro Char ||l 3%

B Centro Democratico

B Cambio Radical

M Partidodela U

W Conservador

M Partido Verde

Federico Gutiérrez [l 3% m Otros
Alejandro Gaviria - 2% B FARC
German Vargas Lleras [} 2% Polo
Decentes

Juan Carlos Echeverry 0%

voto en blanco | 26
Ninguno | 2%

Colombia Humana

B Mira

Camara Senado

Fuente: Centro Nacional de Consultoria. Fuente: Congreso Visible.
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Tasa de Cambio

Esperamos que la tasa de cambio se deprecie en 2021. Proyectamos un promedio TRM para 2021 de USDCOP 3.742, el cual fue revisado al alza desde niveles de 3.670,
en vista de la pérdida de grado de inversion del pais y de la incertidumbre politica que empieza a tener mella sobre este activo. Adicionalmente, la posibilidad de que la
Reserva Federal pueda empezar un ciclo menos expansionista de politica monetaria puede afectar la entrada a flujos emergentes, lo que podria jalonar al alza el tipo de
cambio. Por ahora los altos niveles de petrdleo no se han correlacionado positivamente con nuestra moneda.

Tasa Representativa del Mercado - TRM Riesgos al alza

4.065 .
. Cambio de postura de los bancos centrales desarrollados antes
de lo esperado, que genere presion en los activos emergentes.

Py Analistas Py MFMP

o 2021:3.576 2021: 3.747 Py max.: . Fortalecimiento del délar a nivel global gracias a Ia
4.000 recuperacion mas rapida de lo esperado de la economia
estadounidense.
3,800 - . Riesgos idiosincraticos locales (nuevas manifestaciones, ruido
3780 e preelectoral, entre otros), que ponga en riesgo la perspectiva
Py min local de los agentes externos.
3.580 . Mayor nivel de déficit en cuenta corriente a los proyectados.
3.600 B Rezago en la vacunacion frente a nuestros pares
latinoamericanos que perjudique nuestra senda de
recuperacion.
3.400

3.248 Dic 2020; Riesgos a la baja
3.432

Dic 2019; s Restablecimiento de la correlacién con los altos precios del

3.17 3.277 , ~
3.200 3.163 petréleo que se espera se mantengan por el resto del afio.
2020 2021 . Comienzo de ciclo alcista por parte del Banco de la Republica,
2019 Promedio: USDCOP 3.708 Py Promedio: USDCOP 3.742 que pueda atraer mayores inversiones de offshore via carry —
Promedio: USDCOP 3.300 Var%: +12,4% Py Var%: +0.92% trade.
3.000 . ’
o lalalalalalalalal alalal clelalalolalalelalale ol al ol al alalalal ol alal ol o . Lentitud de los bancos centrales de los paises desarrollados
5 & & & o« 5 & 5 85 o & &8 &85 88 838 8 &8 8 5 8 8 835 38 83888 8 838 383 35 38 8 8 8 . - S . 2
S R RARIRIITRVNRIRRARAIITRAIAITRNIIRAIRIIR AR RRESRR &S RA para cambiar sus politicas expansionistas. Sensaciéon de
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic |iquidez boyante por un periodo pr0|0ngad0 de tiempo puede
. ) favorecer mayores entradas de inversién a mercados como el
, . Py analistas es tomada de la Encuesta
Fuente: Bloomberg, calculos propios colombiano.

mensual del Banco de la Republica (Jul-21)
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I Nuevas cepas que afecten la
® senda de recuperacion

Inflacién que se acelera mas de lo
esperado generando cambios no
anticipados en el accionar del
BanRep

Mercado laboral que se
mantiene deprimido y rezaga
el repunte en el consumo

Desafios locales

Ajuste fiscal (momento,

tamafo, medidas y
expectativas) que puedan
alterar la prima de riesgo

del pais y el desempefio de
variables macro.

Ampliacién en la cuenta
corriente mayor a la
estimada que genere
presiones sobre balance
externo.

Desarrollo incierto del panorama
electoral / nuevas
manifestaciones masivas.
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