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Economia global

Los MD siguen subiendo tasas, con una desaceleracion gradual de la inflacion por

delante

Una inflacién resiliente, junto a la estrechez de los mercados laborales estan llevando a los bancos centrales de los MD a

mantener sus ciclos de alzas.

Colombia
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Con inflacién total y subyacente elevadas, e incertidumbre por El Nifio, creemos que la vara es alta para

gue se produzcan recortes de la tasa este afo.

Revision de Escenario

Mundo América Latinay el Caribe
[~ o2 ooe2| 208 | 202 |
Actual  Anterior  Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 6,3 34 3,0 3,0 2,7 2,7 PIB (%) 6,8 3,8 13 1.3 1,0 1,0
Brasil México
- [omiloo2| 2028 | o004
Actual  Anterior  Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 5,0 2,9 2,3 2,3 15 15 PIB - % 4,7 3,0 2,7 2,4 13 13
BRL / USD (dic) 557 528 5,00 5,00 5,25 5,25 MXN / USD (dic) 20,53 19,50 18,00 18,00 19,00 19,00
Tasas de interés (dic) - % 9,25 13,75 12,00 12.25* 9,50 10,00 Tasas de interés (dic) - % 5,50 10,50 10,75 10,75 8,00 8,00
IPCA (%) 10,1 58 51 53 4,4 4,4 IPC - % 7,4 7,8 4,5 4,5 4,2 4,2
Argentina Chile
o0 (2022 | 203 | o0 M- T | 2022 | 2003 | 2024 |
Actual  Anterior  Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 10,7 5,0 -3,0 -4,0 -2,5 -2,5 PIB - % 11,7 2,4 -0,4 -0,4 15 15
ARS / USD (dic) 102,8 177,1  615,0 650,0 1100,0 1200,0 CLP / USD (dic) 851 851 810 810 825 810
BADLAR (dic) - % 341 69,0 105,0 114,0 85,0 84,0 Tasas de interés (dic) - % 4,00 11,25 8,00 9,25 4,50 4,75
Tasa de referencia - % 38,0 750 110,0 120,0 90,0 90,0 IPC - % 7.2 12,8 4,1 4,5 3,0 3,0
IPC - % 50,9 94,8 160,0 175,0 90,0 90,0
Colombia Perd
oo (2022|203 | o0 MM - T | 2022 | 2003 | 2024 |
Actual  Anterior  Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 10,7 7,3 13 1,3 1,4 1,4 PIB - % 13,5 2,7 14 14 3.8 3,8
COP / USD (dic) 4070 4800 4400 4400 4600 4600 PEN / USD (dic) 4,00 3,81 3,70 3,70 3,80 3,80
Tasas de interés (dic) - % 3,00 12,00 13,25 13,25 7,50 7,50 Tasas de interés (dic) - % 2,50 7,50 7,00 7,00 4,00 4,00
IPC - % 5,6 13,1 9,5 9,5 4,8 4,8 IPC - % 6,4 8,5 4,0 4,0 3,0 3,0
Fuente: Itat.

Itad. Establecimiento bancario.

La Ultima parte de este informe expresa informacién sobre su contenido. Los inversores no deben considerar este informe como factor Unico al tomar
sus decisiones de inversion.
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Economia global

Los MD siguen subiendo tasas, con una desaceleracion gradual de la

inflacion por delante

P Mundial: inflacién resiliente y la estrechez de los mercados laborales estan llevando a los bancos centrales de
los MD a mantener sus ciclos de alzas. Esperamos una desaceleracion gradual de la inflacion y de la
actividad, mientras que los ME, quienes reaccionaron antes al choque inflacionario, estan mas cerca de iniciar
los ciclos de relajacién monetaria. Es probable que la resiliencia de la actividad mundial y la moderacién
gradual de la inflacion respalden un entorno favorable para los activos de riesgo y contindien favoreciendo el

carry-trade para los ME.

P Estados Unidos: la persistencia de la inflacion y la resiliencia de la actividad (revisamos el PIB de 2023 a
1,7%, desde 1,5%) llevaran a la Fed a subir la tasa a 5,6%, con alzas en julio y noviembre.

P> Europa: revisamos a la baja el PIB de 2023 a 0,5% (desde 0,8%), aunque la elevada inflacién y la robustez
del empleo haran que el BCE suba la tasa a 4,0% (dos alzas de 25pb).

» China: PIB para 2023 en 5,4%, con un crecimiento en el segundo semestre de 4,0% (trimestral anualizado y
desestacionalizado) en un contexto de debilitamiento estructural del sector inmobiliario.

P América Latina: Se avecina un ciclo gradual de relajacion monetaria.

Mundial: Los MD extienden el ciclo de alzas,

en medio de una desaceleracion gradual de la

actividad y la inflacion

Bancos Centrales de los MD estan extendiendo el
ciclo contractivo. Alzas de tasa sorpresivas en
bancos centrales de los MD alcanzaron un maximo en
junio (ver grafico). En particular, los bancos de
Canada y Australia subieron las tasas frente al
consenso de mantenerlas, mientras que en Inglaterra
y Noruega aceleraron el ritmo de alzas (desde 25pb a
50pb). Ademas, la FED y Suecia anunciaron tasas
terminales mas elevadas y nuevas alzas. Esto se
debid principalmente a las perspectivas de una mayor
persistencia de la inflacién, especialmente en el
componente de servicios, en linea con un mercado
laboral todavia estrecho.

Por otra parte, seguimos esperando que los ME
empiecen arecortar las tasas en los proximos
meses. En primer lugar, los bancos centrales en ME
fueron los primeros en subir las tasas y adoptar
posturas de politica monetaria mucho mas restrictivas
en comparacion con sus pares en MD. En segundo
lugar, la inflacion subyacente se estéd desacelerando
mas claramente (ver gréfico). Asimismo, los IPC de
los ME tienen una mayor ponderacion de
bienes/productos bésicos, y estos articulos se estan
desacelerando mas rapidamente que la inflacion de

servicios. En consecuencia, es probable que en
algunos ME empiecen a darse las condiciones para
iniciar ciclos de bajas de tasas en los proximos meses.

Alzas sorpresivas en los MD (RBA, Boc, BoE,
Norges)
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Fuentes: BBG, Itau.

Prevemos una desaceleracion gradual de la
actividad y la inflacion. La inflacion subyacente se
sitUa ligeramente por debajo del ritmo anual en el
margen, tanto en MD como en ME, sugiriendo una

Itau. Establecimiento bancario.
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desaceleracion a futuro. El buen comportamiento de los
precios de los commodities y mejores perspectivas para
la desinflacion mundial de bienes son los principales
factores, mientras que los servicios también parecen
tender a la baja en algunos ME. Ademas, los PMI
mundiales indican que la actividad tender& a la baja en
el futuro. Esperamos una desaceleracién gradual de la
inflacion y la actividad a nivel mundial en los préximos
meses, aunque mas erratica y lenta en los MD que en
los ME.

IPC subyacente a la baja en ME, pero mas fuerte
en MD
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Fuentes: Haver, Itad.

Desaceleraciéon gradual de la actividad a nivel
mundial
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Fuentes: Haver, Itad.

Probablemente la resiliencia de la actividad y la
moderacion gradual de la inflacidn, favorezcan un
buen entorno para los activos de riesgo. El
crecimiento sigue siendo favorable en las principales
economias (ver las siguientes secciones), lo que
disminuye el riesgo de recesion. En resumen, estas
perspectivas son positivas para los activos de riesgo y
siguen favoreciendo el carry-trade para los mercados
emergentes.

Estados Unidos: Una desaceleracion gradual
de la actividad e inflacién llevaran la FFR hacia
5,6% con menores recortes hacia adelante

El PIB se reviso al alza en el 1T, por lo que
seguimos esperando una desaceleracion gradual a
futuro, en linea con un consumo resiliente. El PIB se
revisé a 2,0% trimestral anualizado en el primer
trimestre (desde 1,4%), con el consumo de los hogares
alcanzando un 4,2% (desde 3,8%). A pesar de que
nuestro seguimiento de corto plazo para el segundo
trimestre no ha cambiado (situandose en 1,5%), la
revision del 1T sugiere un crecimiento mayor este afio,
llevandonos a subir nuestra proyeccién a 1,7% (frente a
nuestra prevision anterior de 1,5%). Asimismo,
prevemos que la demanda interna sélo se desaceleraria
gradualmente en el futuro, debido a excesos de ahorro y
a condiciones financieras algo mas flexibles en el
margen.

El mercado laboral se mantiene muy estrecho y
robusto, lo que indica una mayor persistencia de la
inflacion de servicios. Las nominas laborales
crecieron en 209.000 en julio, y todos los indicadores
complementarios de crecimiento del empleo siguen
mostrandose sélidos (ver grafico). Por su parte, la tasa
de desempleo se mantiene baja y los salarios siguen
subiendo, solo con algunas desaceleraciones erraticas.
Esto indica un riesgo al alza de la inflacion, sobre todo
en los servicios. En este sentido, seguimos previendo
una inflacion elevada en los préximos afos.

Itad. Establecimiento bancario.
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Mercado laboral robusto en EEUU., a pesar de
menores néminas
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Fuente: Fed, Itad.

Esperamos que la Fed suba nuevamente en julio y
noviembre, sumado a menos recortes en los
préximos afios. En linea con nuestra vision, la Fed
reviso sus dots al alza hacia 5,6% en su Gltima reunion.
La nueva estrategia consistiria en subir la tasa cada dos
reuniones, por lo que esperamos un alza en julio y otra
en noviembre (pero la vara para subir la tasa
nuevamente en septiembre es baja). Asimismo,
esperamos recortes de tasa a partir del segundo
semestre de 2024, y con menos recortes de los
previstos anteriormente (4,9% para fin de 2024, desde
4,6%).

Las tasas terminales mas altas, junto a unainflacién
persistente significan probablemente una tasa
neutral mas alta, que la Fed esta empezando a
discutir. Los Ultimos dots sobre la tasa neutral
muestran un movimiento al alza, a pesar de que la
mediana se mantiene en 2,5% (ver grafico). Creemos
gue la Fed esté iniciando debates internos sobre el
aumento de la tasa neutral, aunque todavia no hay
investigaciones/observaciones publicas que apunten en
esta direccién. El proximo simposio de Jackson Hole
podria ser una buena oportunidad para tratar el tema.
Ademas, es probable que este debate se extienda a
otros bancos centrales.

Revisamos al alza nuestra proyeccién de la tasa de
los bonos del Tesoro a 10 afios a 4,0% este afio
(desde 3,75%) y 3,50% el proximo (desde 3,0%).

Dots de largo plazo mas altos en jun-23 vs jun-22
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Fuente: Fed, Itad.

Europa: Crecimiento del PIB de 2023 en 0,5%,
pero la elevada inflacién y la robustez del
empleo llevarian al BCE a subir la tasa al 4,0%

Ahora esperamos un PIB para 2023 en 0,5% (desde
0,8%). Ademas, el desempefio del sector
manufacturero se encuentra débil, aunque es
probable que la robustez del empleo apoye el
consumo a futuro. EI PMI compuesto bajé a 49,9
(desde 52,3), con un deterioro del sector manufacturero
a 43,4 (44,8 anteriormente) y con los servicios aun por
encima del umbral de 50 puntos (52, 55,1
anteriormente). Sin embargo, los indicadores de empleo
se mantienen positivos (excepto en Alemania).
Esperamos que el consumo mejore, en linea con un
modesto repunte del ingreso real disponible, en un
contexto de flexibilizacion de las presiones inflacionarias
y fortaleza del empleo. Esto contribuira a que el PIB se
acelere a 0,2% en el 2T y 3T, lo que llevara a un
crecimiento de 0,5% para el afio.

Itad. Establecimiento bancario.
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Empleo sigue en niveles altos (excepto
Alemania)*
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Fuentes: Haver, Itad.

Lainflacion total a la baja, con mas indicios de que
el IPC subyacente esta tocando techo. En junio, la
inflacion total bajo desde 6,1% a 5,5%, al disiparse los
shocks energéticos y alimentarios. A su vez, la inflacién
subyacente se mantiene en un nivel elevado (5,4%,
5,3% anteriormente), pero con mas indicios de que
habria tocado techo: bienes continlan su tendencia a
la baja (5,5%, 5,8% anteriormente), no asi los servicios
(5,4%, 5,0% anteriormente). A futuro, esperamos que
la inflacién subyacente se estabilice en un nivel alto, y
gue inicie una lenta desaceleracién a fines del tercer
trimestre.

El BCE no hafinalizado su ciclo de alzas;
esperamos unatasa terminal de 4,0% (3,75%
anteriormente). Dado que la inflacion subyacente
sigue siendo elevada, esperamos dos alzas mas de
25pb, que llevaran la tasa de depdsito al 4,0%. En su
reunion de mayo, el BCE modero el ritmo de alzas a
25pb desde 50pb, aunque sefald incrementos
adicionales a futuro.

China: En 2023, la economia creceria 5,4%,
con un dinamismo en el segundo semestre de
4,0% (trimestral anualizado/SA) en un
contexto de debilitamiento estructural del
sector inmobiliario.

La actividad se mantiene débil ante un modesto
apoyo de politica econdmica. El sector
manufacturero se debilité alin mas: la produccion
industrial aumenté 3,5% interanual en mayo (desde
5,6%) y el PMI manufacturero se estabilizé en 49
puntos (desde 48,8) en junio, ain por debajo del
umbral neutro de 50. Por su parte, el consumo sigue
una tendencia positiva, pero el PMI no manufacturero
baj6 a 53,2 (desde 54,5). El sector inmobiliario sigue
con un desempefio moderado, con ventas muy débiles
(ver gréfico), en linea con una tendencia estructural a la
baja. Las autoridades adoptaron recientemente
medidas leves para apoyar la actividad, como, por
ejemplo, un recorte de 10pb en tasas de corto plazo.

Mantenemos nuestra prevision para el PIB en 5,4%
para 2023y 4,3% en 2024. Considerando el ritmo
trimestral, esperamos que el PIB crezca un promedio de
4,0% trimestral anualizado desestacionalizado del 2723
al 4T23. Ademas, en un escenario de complejas
perspectivas del sector inmobiliario, revisamos nuestra
prevision para el yuan a 7,2 (desde 7,0) y del mineral de
hierro a 110 délares/tm (desde 120).

Mejoras transitorias en ventas del sector
inmobiliario
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Fuente: Ceic, Itau.

Itau. Establecimiento bancario.
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LatAm: Se avecina un ciclo gradual de
relajacion monetaria.

El proceso de desinflaciéon continta en toda la
region. Tras revisar proyecciones de inflacion en el mes
anterior, nuevas sorpresas bajistas nos llevaron a
revisar nuestra estimacion de Chile (del 4,5% al 4,1%),
considerar un sesgo a la baja en México, y eliminar el
sesgo al alza en Peru. En Argentina, sorpresas a la baja
nos llevaron bajar nuestra prevision de inflacién para
fines de este afio (del 175% al 160%), aunque persisten
los riesgos de una depreciacién desordenada de la
moneda. En Colombia, sin embargo, los riesgos para
nuestra prevision de fin de afio estdn mas balanceados,
en un contexto de persistencia de la inflacién
subyacente. Cabe destacar que la intensidad y
persistencia del fendmeno de El Nifio eleva los riesgos
al alza para la inflacién hacia 2024 en varias economias
de la region.

Proyecciones: Economia global

Esperamos que un ciclo gradual de bajas de tasa se
inicie en varias economias. Aunque los diferenciales
de tasas de interés con EE.UU. se reduzcan debido a
nuestra prevision de mayores alzas por parte de la FED,
el elevado nivel de TPM en varias economias de la
region permite que el ciclo de bajas comience algo
antes de lo previsto. En el corto plazo esperamos que el
ciclo de bajas comience un mes antes en Brasil (recorte
de 25pb en agosto) y a un ritmo mayor en Chile (recorte
de 50pb en julio, hasta el 8% a finales de afio, 125pb
por debajo de nuestra prevision anterior). Seguimos
esperando recortes de tasa en el 4T23 en México
(recortes de 25pb en cada una de las dos Ultimas
reuniones del afo) y Per( (recortes de 25pb en cada
una de las tres ultimas reuniones del afio). En
Colombia, esperamos que la tasa de politica se
mantenga sin cambios con respecto a los niveles
actuales (13,25%), aunque los riesgos se inclinan hacia
un ciclo de bajas a partir del 4T23.

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Actual  Anterior Actual Anterior

Economia mundial
Crecimiento del PIB Mundial - % 3,6 2,8 -2,8 6,3 3,4 3,0 3,0 2,7 2,7
EUA - % 2,9 2,3 -3,4 6,7 2,1 1,7 15 0,5 0,5
Zona del Euro - % 1,8 1,6 -6,3 53 35 0,5 0,8 1,0 1,0
China - % 6,7 6,0 2,3 8,1 3,0 5,4 5,4 4,3 4,3
Tasas de interés y monedas
Tasa Fed - % 2,3 1,6 0,1 0,1 4,4 5,6 54 49 4,4
Treasury 10 afios (EUA), final del periodo - % 2,8 2,0 0,9 15 3,9 4,0 3,8 35 3,0
USD/EUR - final del periodo 1,15 1,12 1,22 1,13 1,07 1,10 1,10 1,10 1,10
CNY/USD - final del periodo 6,88 7,01 6,54 6,37 6,92 7,20 7,00 7,20 7,00
indice DXY (*) 96,2 96,4 89,9 95,7 103,5 101,0 101,0 100,5 100,5

Fuente: FMI, Bloomberg, Itat

* EI DXY es un indice para el valor internacional del délar americano, que mide su desempefio en relacién a una cesta de monedas
incluyendo: euro, yen, libra, délar canadiense, franco suizo y corona sueca.

Ital. Establecimiento bancario.
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Colombia

En modo observacion

P El Banco Central mantuvo la tasa de politica en 13,25% en junio, finalizando el ciclo de subidas iniciado a
fines de 2021 (desde 1,75%). La junta indic6 que evaluaria y esperaria la consolidacion de la senda de
convergencia de la inflacién y la caida de las expectativas de inflacion antes de evaluar la posibilidad de
bajar la tasa. Con inflacién total y subyacente elevadas, e incertidumbre por El Nifio, creemos que la vara es
alta para que se produzcan recortes de la tasa este afo.

Golpe a la agenda reformista

Lareformalaboral del Gobierno, destinada a
mejorar los derechos de los trabajadores, sufrio el
revés politico por acusaciones de financiamiento
irregular de campafa y el deterioro de la coalicion
en el Congreso. Antes del ultimo dia del periodo
legislativo, el 20 de junio, la comision de la Camara
Baja no alcanzé el quérum minimo para votar la
reforma laboral, por lo que quedoé archivada. El
Gobierno tendra que volver a presentar la reforma
laboral a partir del 20 de julio, cuando comience el
nuevo periodo legislativo, reiniciando el proceso desde
cero. Este hecho refleja los desafios que enfrenta el
Gobierno para avanzar en su programa de reformas
estructurales (salud, pensional y laboral). La encuesta
Invamer muestra una tendencia a la baja en el nivel de
aprobacion de Petro, que pasoé de 35% en abril a 33%
en junio.

Compleja senda de consolidacion fiscal

A pesar de los ingresos adicionales derivados de
anteriores reformas fiscales, el descenso de los
precios del petréleo y el aumento de los gastos
limitan la senda de consolidacion fiscal. El Marco
Fiscal de Mediano Plazo del Ministerio de Hacienda
elevé la previsién de crecimiento para 2023 en 0,5 p.p.
a 1,8%. Para 2024, se prevé que la economia se
desacelere ligeramente, a 1,5%, muy por debajo del
2,8% previsto en el plan fiscal de febrero. La prevision
de crecimiento a mediano plazo se mantuvo en 3,2%.
Dado que los precios del petréleo han sido menores a
los previstos (78,6 dolares en el MFMP frente a 94,2
dolares en el plan fiscal de febrero), la estimacion del
déficit fiscal nominal para 2023 del Ministerio de
Hacienda aument6 0,5 p.p. a 4,3% del PIB (5,3% en
2022; 3,8% en febrero). Menores ingresos fiscales
so6lo se veran compensados parcialmente con un
menor gasto. El déficit fiscal de 2024 se reviso
considerablemente al alza a 4,5% del PIB desde 3,6%

previsto en febrero (2,0% previsto en el MFMP de
2022). La senda de déficit nominal actualizada se
encuentra en linea con la regla fiscal (saldo primario
cero). En resumen, consideramos que la actualizacion
fiscal se encuentra en linea con los supuestos
macroecondémicos actualizados, reflejando
adecuadamente las dificultades para corregir los
déficits gemelos. En cualquier caso, ante el
debilitamiento del apoyo politico en el Congreso, es
probable que las reformas estructurales propuestas se
moderen, limitando sus costos fiscales.

A pesar del déficit fiscal mas alto, Fitch y Moody's
mantuvieron sus calificaciones de deuda para el
pais. Fitch mantuvo la calificacién crediticia de
Colombia en BB+ con perspectiva estable, sin cambios
desde julio de 2021. Por su parte, Moody's confirmé la
calificacion de deuda a largo plazo en moneda
extranjera en "Baa2" (grado de inversion) y perspectiva
estable. Moody’s sefialé que la calificacion y la
perspectiva estable estan respaldadas por un marco
institucional que impide cambios en la politica
econdmica que supondrian una ruptura con la
trayectoria de Colombia en la formulaciéon de politicas
prudentes.

Concluye el ciclo contractivo

Tras un sélido crecimiento en el 1T23, la actividad
mostré signos de un debilitamiento esperado en
abril. El indicador de seguimiento de la economia (ISE)
se contrajo 1,0% de marzo a abril (desestacionalizado),
revirtiendo el alza de 0,3% de marzo y dando lugar a
una contraccion interanual de 0,8% (+1,5% en marzo).
En el margen, la actividad aument6 1,7% trimestral
anualizado desestacionalizado, muy por debajo del
incremento de 8,3% en el 1T23.

Persiste el gran déficit comercial. El déficit comercial

alcanzé los USD 923 millones en abril, lo que supone un

incremento de USD 477 millones en un afio. Asi, el
déficit comercial acumulado de 12 meses alcanzo los

Itad. Establecimiento bancario.




Escenario macro - Colombia | julio de 2023

DE COLOMBIA

TENDENCIA FINANCIERA

VIGILADOQ SN

USD 13.639 millones, disminuyendo levemente desde
los USD 14.536 millones registrados en 2022 (USD
15.259 millones en 2021). En el margen, el déficit
comercial trimestral desestacionalizado y anualizado
alcanzé USD 11.000 millones, reduciéndose desde USD
11.760 millones registrados en el 1723 (USD 12.336
millones en el 4T22). La debilidad de las exportaciones
de petrdleo, junto con importaciones aun al alza,
impiden una correccion mas rapida del gran
desequilibrio externo.

Inflacidon sorprende a la baja en junio. EI IPC
aumenté un 0,3% de mayo a junio, lo que sitda la
inflacion interanual en 12,13% (desde 12,36% en
mayo). La caida de la inflacién de los alimentos se ve
compensada por la rigidez de las presiones
subyacentes y de la energia. La inflacion de los bienes
no duraderos (principalmente alimentos) se situ6 en
15,99% interanual, 81pb menos que el mes anterior. Por
otra parte, la eliminacion gradual de los subsidios a los
combustibles esta provocando un aumento de los
precios de la energia, que subieron 32pb a 22,66%. La
inflacion subyacente permaneci6 estable en 10.54%. En
el margen, estimamos que la inflacion acumulada en el
trimestre fue de 6,8% (anualizada). Por su parte, la
inflacion subyacente alcanzé 9,1% (anualizada). Las
expectativas de inflacion a mediano plazo estan
cayendo lentamente. La Ultima encuesta del Banco
Central a analistas muestra que las perspectivas de
inflacion a dos afios cayeron 15pb a 3,97%,
acercandose gradualmente a la meta de 3%.

La junta del Banco Central mantuvo por unanimidad
latasa en 13,25% en junio, poniendo fin a un ciclo
de alzas que comenz6 a fines de 2021 (desde
1,75%). El mensaje general del gerente Villar y del
ministro de Hacienda Bonilla en la conferencia de
prensa en la que anunciaron la decision fue que la junta
entré en un periodo de evaluacion, a la espera de que
se consolide la senda de convergencia de la inflacion y
de que se ajusten las expectativas de inflacién antes de
evaluar la posibilidad de bajar la tasa. Bonilla sugirié
gue, tras cinco meses de descenso de la inflacion, la
junta podria evaluar ajustes a la tasa. El efecto sobre la
inflacion y las expectativas de inflacion de El Nifio (al
alza), los ajustes de los precios de los combustibles (al
alza), y la apreciacion del peso (a la baja) se
consideraron como factores clave a monitorear.

La politica monetaria es considerablemente
contractiva
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Sin recortes este ano

Mantuvimos nuestra prevision de crecimiento en
1,3% en 2023, desacelerandose desde el aumento
de 7,3% en 2022. Tras un sdlido crecimiento en el
1T23, la actividad en abril mostré signos de
debilitamiento. En un contexto de tasas elevadas y de
desaceleracion de la economia mundial, prevemos una
ralentizacion progresiva de la actividad este afio. Para
2024, los efectos de una politica monetaria aun
restrictiva nos llevan a esperar un crecimiento inferior al
potencial de 1,4%.

El déficit de cuenta corriente podria reducirse
gradualmente en 2023, favorecido por el
debilitamiento de la demanda interna 'y menores
costos de transporte global. Mantenemos nuestra
previsiéon de déficit de cuenta corriente para 2023 en
4,4% del PIB (6,2% en 2022). Mantuvimos nuestra
prevision de tipo de cambio a fin de 2023 en 4.400
pesos/dolar, mas débil que los niveles actuales, ya que
la incertidumbre politica probablemente pesara sobre la
moneda en el futuro.

Los precios de los alimentos se estan corrigiendo
rdpidamente, pero se ciernen riesgos por El Nifio. La
reduccion gradual del subsidio a los combustibles, una
inercia significativa y la expectativa de que la
desinflacién de los alimentos se estanque ante la
materializacién de El Nifio nos llevan a mantener una
prevision de inflacion de 9,5% para este afio, por
encima del consenso.

Itau. Establecimiento bancario.




Escenario macro - Colombia | julio de 2023

TENDEMNCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADQ S

Esperamos que el Banco Central no introduzca

cambios en lo que resta del afio. Dado que la inflacion

general y subyacente son elevadas, la actividad recién
empieza a mostrar signos de debilitamiento, el mercad
laboral se muestra resistente y la incertidumbre
derivada de El Nifio es considerable, creemos que es
alta la vara para que se produzcan recortes de la tasa
este aflo. No obstante, si se consolida la importante
apreciacion del peso, es posible que se produzca un
ajuste mas rapido de la inflacion durante el préximo
semestre, lo que aumentaria la posibilidad de que los
debates sobre la flexibilizacion comiencen durante el
4T23.

Proyecciones: Colombia

(0]

Mayores déficits fiscales en 2023 y 2024. El marco
fiscal de mediano plazo actualizado mostré que el
Gobierno utilizara la senda de la regla fiscal, impidiendo
una senda de consolidacion fiscal mas rapida que la
prevista anteriormente. Ahora esperamos un déficit
fiscal nominal de 4,3% para este afio (4,1%
anteriormente) y de 4,5% para 2024 (3,3% en el
escenario anterior). La gradual consolidacion fiscal
confirma el desafio en recuperar un nivel uniforme de
grado de inversién a mediano plazo.

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Actual Anterior Actual Anterior

Actividad econ6mica
Crecimiento real del PIB - % 2,6 3,2 -7,3 11,0 7,3 1,3 1,3 1,4 14
PIB nominal - USD mil millones 334 323 270 322 344 363 363 402 402
Poblacion (millones de habitantes) 49,8 50,4 50,9 51,4 51,8 52,2 52,2 52,7 52,7
PIB per cépita - USD 6.704 6.411 5.308 6.271 6.632 6.953 6.953 7.638 7.638
Tasa de desempleo (prom. anual) 9,7 10,5 16,1 13,7 11,2 11,5 11,5 11,6 11,6
Inflacién
IPC - % 3,2 3,8 1,6 5,6 13,1 9,5 9,5 4.8 4,8
Tasa de interés
Tasa de referencia - final del afo - % 4,25 4,25 1,75 3,00 12,00 13,25 13,25 7,50 7,50
Balanza de pagos
COP /USD - final del periodo 3.254 3.287 3.428 4.070 4.850 4.400 4.400 4.600 4.600
Balanza comercial - USD mil millones -7,0 -10,8 -10,1 -15,3 -14,3 -9,0 -9,0 -5,5 -5,5
Cuenta Corriente - % PIB -4,2 -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -4,4 -4,4 -3,7 -3,7
Inversién Extranjera Directa - % PIB 34 43 2,8 3,0 49 3,7 3,7 3,2 3,2
Reservas Internacionales - USD mil millones 48,4 53,2 59,0 58,0 56,7 56,0 56,0 58,0 58,0
Finanzas Publicas
Resultado Nominal Gob. Central - % del PIB -3,1 -2,5 -7,8 -7,0 -5,3 -4,3 -4,1 -4,5 -3,3
Deuda Publica Bruta Gob. Central - % del PIB 49,3 50,3 65,1 63,0 60,9 57,6 56,3 59,6 57,4

Fuente: IMF, Bloomberg, Dane, Banrep, Haver, Itad.
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Informacion relevante

-

. Este informe fue elaborado y publicado por el Departamento de Investigacién Macroecondmica de Itat Unibanco S.A. (“Itati Unibanco”). Este informe no es un
producto del Departamento de Andlisis de Acciones de Ital Unibanco o Itat Corretora de Valores SA y no debe considerarse como un informe de anélisis a los
efectos del articulo 1 de la Instruccion CVM 20 de 2021.

2. Este informe esta destinado Unicamente a proporcionar informaciéon macroeconémica y no constituye y no debe interpretarse como una oferta de compra o venta o
como una solicitud de una oferta para comprar o vender cualquier instrumento financiero o para participar en una estrategia determinada de negocios en cualquier
jurisdiccion. La informacion contenida en este informe fue considerada razonable al momento de su publicacion y se obtuvo de fuentes publicas que se
consideraron confiables. Sin embargo, Itad Unibanco no ofrece ninguna seguridad o garantia, ya sea expresa o implicita, en cuanto a la integridad, confiabilidad o
exactitud de esta informacién. Este informe tampoco pretende ser una lista completa o resumida de los mercados o desarrollos que se abordan en él. Las
opiniones, estimaciones y proyecciones expresadas en este informe reflejan la opinién actual del analista responsable del contenido de este informe en la fecha de
su publicacion y, por lo tanto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Itai Unibanco no tiene la obligacion de actualizar, modificar o enmendar este informe e
informar al lector.

3. Las opiniones expresadas en este informe reflejan con precision, Gnica y exclusivamente las visiones y opiniones personales del analista a cargo y fueron
producidas de manera independiente e auténoma, incluso en relacién con Itat Unibanco, Itatl Corretora de Valores SA y otras compafiias del grupo econémico de
Itad Unibanco.

4. Este informe no puede reproducirse ni redistribuirse a ninguna otra persona, en su totalidad o en parte, para ningin propésito sin el consentimiento previo por
escrito de Itat Unibanco. Informacién adicional sobre los instrumentos financieros discutidos en este informe esta disponible a pedido. Itati Unibanco y / o cualquier
otra compafiia de su grupo econémico no es responsable y no sera responsable de ninguna decisién, inversion o de otro tipo, basada en los datos aqui divulgados.

Nota adicional: Este material no tiene en cuenta los objetivos especificos, la situacion financiera o las necesidades de ningin cliente en particular. Los clientes deben
obtener asesoramiento financiero, legal, contable, econédmico, crediticio y de mercado individual en funcién de sus objetivos y caracteristicas personales antes de tomar
cualquier decision basada en la informacion aqui contenida. Al acceder a este material, usted reconoce que conoce las leyes de su jurisdiccion con respecto a la provision y
venta de productos de servicios financieros. Usted reconoce que este material contiene informacion de propiedad exclusiva y acepta conservar esta informacion
Unicamente para su uso exclusivo. También confirma que comprende los riesgos relacionados con el mercado discutidos en este material.

Por consultas, sugerencias, quejas, criticas y cumplidos, comuniquese con el SAC de Itat: 0800 728 0728. O contactenos a través de nuestro portal
https://www.itau.com.br/atenda-itau/para-voce/. Si no esta satisfecho con la solucién propuesta, comuniquese con el Defensor del Pueblo Corporativo de Itad: 0800 570
0011 (de lunes a viernes de 9.00 a 18.00 hs.) 0 a nuestro correo postal a 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos los dias, las 24h, al 0800
722 1722.

Informacion relevante para Colombia

La informacion contenida en este informe fue producida por Itai Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informacién y datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningln caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algin instrumento financiero, o para participar en una estrategia de
negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser modificadas en
cualquier momento sin previo aviso. Itadl Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversién basadas en la informacién contenida y
divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de andlisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por parte de quien lo recibe.

Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itai Anélisis Econémico de Itall Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus receptores y su contenido
no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itadl Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.
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