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La recuperacion mundial continua a un buen ritmo, pero la
incertidumbre se continua siendo alta

fad

* Avance de los programas de
vacunacion

* Medidas de estimulo
monetariay fiscal

* Recuperacion de la movilidad
y el comercio global

* Exceso de ahorro privado en
las economias desarrolladas

Fuente: Grupo Bancolombia, FMI.

* Presiones inflacionarias
sostenidas

* Cuellos de botella para la
produccion

* Rezago en el ritmo de
recuperacion del mercado

laboral

* Resurgimiento de nuevas
variantes de covid-19

* Cambio climatico

Global

G7
—Emergentes

Latam

Crecimiento del PIB por region
(var. % anual)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022P
3.4 3.5 3.4 3.3 3.8 3.6 2.8 -3.1 59 4.9
14 1.8 2.1 15 2.2 2.1 1.6 -49 53 4.7
5.0 4.7 4.3 4.5 4.8 4.6 3.7 2.1 6.4 5.1
2.9 13 04 06 14 1.2 0.1 -7.0 6.3 3.0
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La inflacidn es hoy en dia el principal temor para la economia

mundial

fad

* Reapertura econOmicay alta
disponibilidad de ingreso

* Cuellos de botella en comercio
internacional y cadenas de valor

* Incrementos en el costo de los
bienes energéticos

* Altos precios de commodities
* Escasez de trabajo
* Liquidez excesiva en EE.UU

* Nuevas variantes de covid-19

* Parte de la inflacion proviene
de elementos transitorios

* Culminacidn de alivios y
soporte econémico

* Factores que permitieron
contexto de baja inflacién en
la ultima década

Fuente: Grupo Bancolombia, FMI, Capital Economics.

10

Inflacién a nivel global
(var. % anual)

Global —G7 —Emergentes —Latam

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Los problemas de suministro estan causados por varios factores que
pueden persistir entre 6 y 12 meses mas

llustracion de los problemas de suministro que estan
aguejando al mundo*

Capacidad Vehiculos
de
transporte Energia

Semiconduct
q ores
. Restricciones de
Afectaciones
. o oferta por la
Bienes climaticas .
p pandemia
agricolas
Cambios en la
Escasez de mano
demanda por la
de obra .
pandemia
I Combustibles X

Electrénicos

Alimentos

procesados . o
Articulos

*Las causas esta en azul y los cuellos de botella en rojo.

Fuente: Capital Economics. Grupo .
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Un cambio en la orientacion de la politica monetaria en EE.UU
tendra repercusiones en todo el mundo

Composicion de la hoja de balance de la

Tasa de los fondos federales de EE. UU.
Reserva Federal (USD mil millones)

(% E.A., limite superior)

B T-Bills Titulos remuneracion por inflacion TIPS Tesoros Rango de pronéstico Anterior Pronéstico

3.00%
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Fuente: Grupo Bancolombia, Eikon Reuters, FED. Grupo )
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De acuerdo con el FMI, en materia de deuda y déficit en cuenta
corriente Colombia no avanzara de forma significativa

Fuente: Grupo Bancolombia, FMI.

Deuda del gobierno general y balance en cuenta corriente para Colombiay

promedio de paises segun calificacion soberana (% del PIB)

Mas endeudamiento publico

Pospandemia (22-26) A
Pandemia (20-21) A Paises BBB

Pandemia (20-21)

Paises BB )
Pospandemia (22-26) H Prepandemia (15-19)
@ © Pandemia (20-21)
Pospandemia (22-26 .
2 ( ) Colombia
Prepandemia (15-19)
70 65 60 55 50 45

Deuda del gobierno general

Prepandemia (15-19)

40
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Los indicadores lideres continuan exhibiendo como el proceso de
recuperacidon economica sigue avanzando

Mapa de calor de indicadores lideres de Colombia
(referencia para 24 meses moviles)

Hipotecaria (var. %real anual)

indice Nowcast Bancolombia (var.%anual) -9.1% | 6.7% | 5.1% | -4.1% | -3.2% | -2.1% | 1.9% | 10.3%| 17.0%| 17.5%| 14.4%| 14.7%]| 14.1%
Desempleo urbano (%de PEA) 19.1%| 18.1%| 17.1%| 16.6%| 16.2%| 16.8%| 16.2%| 17.2%| 16.5%| 16.2%|15.1%]| 15.0%
Creacion de empleo (miles) -1705 | -1170 | -964 | -846 | 905 | -907 | -524 [ 510 | 1325 | 1709 | 1602 | 1416
Exportaciones (var. %anual) -17.0%| -20.5%( -14.3%| -9.0% |-23.6%| -0.1% | 38.7%| 58.7%| 39.7%| 39.0%| 32.5%| 28.4%
Tradicionales (var. %anual) -34.7%| -41.3%| -34.2%| -30.4%)] -37.1%| -8.9% | 45.8%| 63.3%| 55.1%| 49.2%| 38.0%| 28.8%
No tradicionales (var. %anual) 8.3% | 11.0%| 14.1%| 25.7%| 4.9% | 11.9%| 32.3%| 54.6%| 24.7%| 28.8%| 27.4%] 28.0%
Importaciones (var. %anual) -17.2%| -14.5%(-12.0%| 1.6% |-11.7%| -1.6% | 37.5%| 51.7%| 52.0%| 69.8%| 31.7%
Consumo (var. %anual) -19.0%| -19.7%| -9.5% | 1.9% |-18.2%|-11.8%| 20.2%| 66.6%| 52.3%| 32.2%| 4.8%
Bienes de capital (var. %anual) -11.1%|-11.0%| 4.6% | -0.1% |-12.5%| -0.3% | 44.3%| 69.2%| 53.3%| 50.5%| 24.4%
Ventas minoristas (var. %anual) 0.3% | 4.9% | 5.7% | -1.9% [ -5.8% | 1.1% | 20.7% | 65.3%| 18.4%| 20.6% | 24.0%
Confianza comercial (indice) 22.2%| 24.2%| 26.2%| 23.0%| 32.0%| 34.2%| 38.7%| 25.6%| 32.5% | 37.2%| 35.8%|43.5%
Ventas de vehiculos (var. %anual) -18.7%| -12.6%| -6.8% |-12.5%]-22.1%| -4.2% | 86.6% |8671%| 64.7%| 70.7%|59.7%| 59.5%| 23.8%
Confianza del consumidor (indice) -21.6%)| -18.6%| -13.6%)] -10.4%)| -20.8%| -14.6%| -11.4%| -34.2%)| -34.3%| -22.3%| -7.5%| -8.2%| -3.0%
Demanda de energia (var. %anual) -2.8% | 0.5% [ -1.8% | -0.7% | -3.0% | -5.3% [ 4.0% [ 15.5%]| 6.6% | 8.1% | 7.6% [ 6.0% | 7.3%
No regulada (var. %anual) -4.5% | -4.2% | -3.7% | -5.9% | -7.4% | -8.8% | 8.0% | 84.5%| 10.7%| 15.8%| 10.7%| 9.8% (12.4%
Produccion industrial (var. %anual) -2.8% | -2.5% [ -0.2% | 1.6% | -1.5% | 0.6% | 20.7%| 64.2%| 8.6% | 20.8%]20.1%
Confianza industrial (var. %anual) 6.1% | -3.0% | 6.7% | -1.6% | 3.7% | 8.2% | 6.8% [ -5.1% | -3.2% | 5.8% [16.3%]15.6%
Produccién de petréleo (kbpd) 749 | 751 | 761 | 760 | 745 | 746 | 745 | 745 | 703 731 | 748
Licencias de construccion (var. %anual) 12.3%|-15.3%| -24.1%] -39.9%| -22.6%| 5.6% | 77.0%| 401% | 93.6% | 53.3%| 32.8%
Despachos de cemento (var. %anual) 4.9% | 5.2% [ 3.6% | -2.3% | -0.6% | 5.3% | 60.7%| 838% | 15.5%| 18.4%| 3.6% | 4.3%
Carteratotal (var.%real anual) 3.8% | 3.9% | 29% | 3.0% | 2.6% | 2.1% | -0.3% -1.0% | 0.6% | 1.7% | 2.5%
Comercial (var. %real anual) 4.8% | 4.7% | 3.4% | 3.9% | 3.9% | 3.3% | -1.9% -2.8%| -1.7%| -0.7%
Consumo (var. %real anual) 25% | 2.6% | 1.6% | 1.1% [ 0.2% 0.2% | 0.6% | 1.5% | 2.1% | 3.7% | 4.8% | 5.6%
[%2% | %3% | 41% | 42% | 43% | 4.7% | 5.0% | 5.7% | 5.5% | 5.5% | 6.5% | 6.9% | 7:6%

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, BanRep, Fedesarrollo, Andemos, ANH, XM, SuperFinanciera.
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La recuperacion de las actividades cotidianas en Colombia es
notable

Indice de “normalidad” pospandemia de The Economist

Country rank onroms J—
. . Search... |
i Pandemic declared — B -
i 1 Denmark | — A 1 1061
Public transport 120
2 Ukraine | EE 11 96.6
B Pre-pandemic leve 3 Pakistan I | 93
Retai 100
Bffice. use — 4 Turkey 1 I . 924
Time not at home
Overall index 5 HongKong I B N 914
Sports attendance 80
o 6 Egypt 89.0
Road traffic e gYp I
7 Switzerland I | | 89.0
Flights 60 4 Nigeria | — 1 88.8
9 Colombia I 88.0
10 Austria I | 817
40
11 Romania 1IN 872
Cinema
12 France I § 87,0
20
— 13 Netherlands I | 870
14 Hungary | | 86.4
I T I 1 T T 1 I 1 L} T L} T I 1 L} 1 1 1 _0 15 Czech REPI.IbliC I - -_ 86'4
Mar2020  Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec  Jan2021  Feb Mar Apr May Jun Ju Aug Sep
16 Portugal I 829
17 Germany ] I 84.4
18 Italy .| 1 843
19 Norway I B I 1 8318
20 Sweden I 36
Fuente: The Economist. Grupo
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Hay vientos externos que estan soplando a favor del pais

indice de términos de intercambio de
Citibank para Colombia

=

Fuente: Grupo Bancolombia, Citibank, BanRep.
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El estimulo desde la politica econdmica es sustancial, pero se ira
retirando paulatinamente

Indice de estimulo de la politica econémica en Colombia

Fiscal Pol. Mon.
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, BanRep. GFUDOI b
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El calendario electoral puede conducir a que se pospongan las

decisiones de gasto

Crecimiento del PIB trimestral

(var. % frente al periodo anterior ajustada estacionalmente)

5.6%
1.5% Periodo electoral
I 0.1%
- |
-0.3%
1T21 2721 3721 4721 1722 27122

Fuente: Crupo Bancolombia, DANE, BanRep.

0.5%

3722

0.7%

4722
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Elecciones presidenciales: ;cambio de rumbo al populismo?

s

Impacto de los gobiernos populistas en la economia después
de 15 afios (% del contrafactual)

* Aln queda algun trecho * Suben después de una
importante en la carrera crisis (elegidos por voto) - 15
electoral producen un “boom” de 10
corto plazo 10
* El sistema de contrapesos en * Se aprovechan de la
Colombia es robusto polarizacion >
* Tiempo en el poder es 0
* Conduccién responsable de mayor (el doble) 0
la politica econémica » Debilitan los contrapesos
institucionales -3
* Alin se desconocen planes * Los lideres populistas de
economicos izquierda y derecha tienen -10
el mismo impacto
* Los antecedentes populistas * Incrementan el -15
en la region son negativos proteccionismo
-20

PIB Deuda Aranceles Desigualdad

Grupo
Fuente: Grupo Bancolombia, Funke, Moritz, y Trebesch (2020). Bancolombia



Después del rebote actual, en 2022 anticipamos un crecimiento

econdmico mas cercano al potencial

fad

* Altos precios de materias
primas

* Condiciones de liquidez y
acceso a crédito favorables

* Recuperacion de los sectores
intensivos en interaccion

fisica

* Politica econdmica todavia en
terreno expansivo

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

* Desaceleracion en el
crecimiento mundial

* Presiones de precios y cuellos
de botella de oferta

* Condiciones financieras
menos favorables

*Incertidumbre electoral
* Inquietud por el rumbo

econdmico de la proxima
administracion

Escenarios de crecimiento del PIB
(var. % anual)

Pesimista mBase mOptimista

0
10.0% 10.5%

5.0%
3.6%

2021 2022
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En Colombia la reapertura también se ha acompainado por mayor

inflacidn, en especial en alimentos y regulados

115
113
111
109
107
105
103
101

99

97

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

Alimentos Bienes e Scrvicios Regulados
—
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IPC por componentes
(feb-20 = 100)
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Alimentos

Inflacion al consumidor
(var. % anual)
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Los riesgos que se han concretado recientemente sesgan nuestra
perspectiva inflacionaria hacia el escenario alcista

* Altos precios internacionales
de multiples insumos

* Estrés en la logistica global

* Inflacion de costos
inusualmente alta

* Aumento en combustibles y
tarifas de servicios publicos

~ ®

* Brecha de producto negativa

* Ausencia de presiones de
precios desde la demanda

* Expectativas de mediano
plazo ancladas

* Ausencia de afectaciones
climaticas

(var. % anual)

Inflacion al consumidor

* Transmision de la
depreciacion a los precios

finales

* Mayor efecto de indexacion

en 2022

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

Fecha Bajista BsEEER Alcista
sep-21 451% 451% 4.51%
dic-21 4.70% 4.90% 5.10%
mar-22 4.60% 5.20% 5.60%
jun-22  3.70% 4.20% 5.10%
sep-22 3.20% 3.80% 4.70%
dic-22 2.70% 3.70% 4.50%

Grupo
Bancolombia



La pregunta no es si las tasas de interés seguiran subiendo o no, sino a
qué velocidad lo haran; anticipamos gradualidad

Tasa de intervencion del BanRep, expectativa implicita en el
mercado OIS — IBR y prondstico de Bancolombia (% anual)

fad

8.25%
7.75%
* Aumento de la inflaciény * Alta incertidumbre en las 7.25%
perspectiva de normalizacién perspectivas 6.75%
monetaria en EE.UU 6.25%
* Brecha de producto negativa 5. 75%
*Presiones de precios globales 5.25%
* Crecimiento moderado del 4.75%
* Incrementos de tasas en crédito 4.25%
otros pal,ses emergentes 5T Fecha Pesimista- Optimista
« Expectativas inflacionarias de 3.25% 2020 L75% L75% L75%
* Recuperacién acelerada de la mediano plazo ancladas 2.75% AT
actividad productiva en 2021 2.25% 2023 250 4.75%  7.00% Pronosiico base
* Secuelas socioeconémicas 1.75% 2024 S00% 8250 7.50% ncolombia
*Ajuste fiscal gradual y mayor duraderas de la pandemia 12o% O DD © © © N N~NO®WO®OO®OOH N OO O O d o4 o4 N N N M
vulnerabilidad de las finanzas § § § § é' § § § § ?\," é‘ § § § § § § § § § § § § § §
pablicas EERREER SRR R RE R R NS
Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Banco de la Republica. Grupo
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El alza en las tasas seria mas notorio en el segmento comercial, que

en su mayoria presenta tasa variable y menores plazos

Escenario central de prondstico de tasas de interés activas y
pasivas (% anual)

Diciembre -21 Junio-22 m Diciembre-22

18.0% 16.7%
16.0%
14.0%
12.0%

10.0%
7.9%
8.0%

6.0%
4.0%
2.0%

0.0%
Comercial Consumo

Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la Republica, Steiner y Galindo (2020), Iregui y Otero (2015).

10.1%

Vivienda

3.7%

DTF

* Las tasas activas
responden con menos
fuerzaalos
incrementos de la tasa
de politica monetaria

* Las tasas pasivas
responden con mas
fuerzaalas alzasenla
tasa de politica
monetaria.
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La construccion sigue siendo uno de los sectores mas afectados por
la pandemia

PIB de la construccion y de la economia nacional PIB de la construccion y de la economia desestacionalizados

(var. % anual) (indice base 100=4T19)
-, P|B e Construccion Edificacionese== Opras cjv. == Act Constr.
PIB e Construccion
17.3%
10% 95
0% -1.9% 85
-10% 75 74.6
745
~20% 24.6% 65
61.9
-30%
55
-40% -36.9%
N IO © O© O I~ NN NN~ 0O 0 000 OO OO O OO A
R B r B S N LB D 45
£585585885885885885 4TO 120 2120 30 4720 121 2Tl

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE. Grupo .
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El contexto residencial es favorable: bajos crecimientos de los

precios de vivienda nueva y un gran numero de subsidios

Variacion de los precios reales (relativos) de la vivienda nueva (var.
% anual; grandes ciudades)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la Republica, Ministerio de Vivienda.
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Numero de hogares beneficiados con subsidios de vivienda y
monto promedio del subsidio
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Ademas, las bajas tasas de interés del crédito de vivienda han

estimulado el valor nominal de los desembolsos

Tasa de interés para adquisicion de vivienda VIS y NO VIS (%E.A,
créditos en pesos y UVR)

e \/|S-PES0S e NO VIS-Pesos
18%
17% /f\
16% PP \‘
15%
14%
13%
12% \
11%
10%
9%

8%

O O O O O 1 4 N &N ™M
o] o = > c ] o a = >
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— 0O ®© < = O g e o =

Fuente: Grupo Bancolombia, Asobancaria.
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Con todo esto, la disposicion de compra se ha recuperado

notablemente, jalonada por el segmento de ingresos altos

Indice de confianza del consumidor y disposiciéon a compra de
vivienda (balance de respuestas)

Confianzadel Consumidor === DisposiciOnacomprar vivienda
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Fuente: Grupo Bancolombia, Fedesarrollo.
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Para 2022 anticipamos un avance del sector constructor jalonado
por el dinamismo del rubro de obras civiles

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
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El ano entrante el sector constructor se acercara a sus niveles

precovid

fad

* Nuevos proyectos adjudicados
por el INVIAS

* Inicio de obras del Metro de
Bogota

* Continuacion de las vias 4G
* Niveles altos de ventas de
vivienda, impulsados por los

subsidios estatales

* Moderacion en el precio de las
materias primas

* Apaciguamiento de los
problemas de cadenas logisticas

del comercio internacional

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

* Inicio de ciclo al alza en tasas
de interés

* Demoras en la construccion
de Hidroituango por

problemas con la contraloria

* Recuperacion lenta del
segmento NO VIS

* Incertidumbre electoral

* Altos niveles de tasa de
cambio

* Posibles problemas climaticos
en el 2522 (lluvias)

Proyeccion del PIB de la construccion en valores reales absolutos
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