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PRINCIPALES CONCLUSIONES EN ESTE REPORTE

Contexto

> El FMI actualizd y revisé al alza sus perspectivas de crecimiento para el 2024 y el 2025, en donde se espera que la economia mundial mantendria su senda de
crecimiento en el corto plazo. Las nuevas proyecciones sugieren que la economia global no presentaria una desaceleracion, e incluso, la mayoria de los paises
desarrollados experimentarian un mejor desempeno durante el 2024, que durante el 2023, mientras que en Emergentes, se podria observar una divergencia
en la dindmica del ciclo econdémico dado que el inicio de la normalizacion monetaria y un posible ciclo favorable de las materias primas podria influir
positivamente sobre el crecimiento de estas economias.

> La economia colombiana se ha reactivado al inicio del 2024. En febrero, la actividad econdmica presentd una variacion anual de 2.46% en su serie original,
mientras que en su serie ajustada por efecto estacional, la economia presentd una variacion anual de 1.3%. Dicha divergencia en ambas series se explica por
el efecto que tuvo el dia extra en febrero por ser afo bisiesto. En cuanto al comportamiento de las cadenas de produccion, el sector primario, junto al terciario
explican el mejor desempeno de la economia durante los primeros dos meses del afo.

> Los datos adelantados de actividad econdmica en Colombia muestran un mejor panorama al presentar variaciones anuales menos negativas. A pesar de lo
anterior, este efecto no se debe a una expansion de la actividad econdmica, sino a un efecto base, donde la produccion del mes es similar a la del ano
anterior, evidenciando que la economia se esta estabilizando en niveles bajos.

> A partir de lo anterior, en febrero, el Indice de Comercio Minorista se contrajo 1.77% frente al mismo mes del afo anterior, el Indice de Produccion industrial se
mantuvo estable, mientras que las ventas de viviendas se contrajeron 12.1%, que si bien sigue siendo un dato negativo, son contracciones mucho menores a
las que se presentaron a mediados del ano pasado.
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PRINCIPALES CONCLUSIONES EN ESTE REPORTE

Délar - USDCOP

> De acuerdo con la Gran Encuesta de Activos Financieros para el 52% de los encuestados esperan que el dolar, medido por el indice DXY, se fortalecera en los
proximos 30 dias, porcentaje mayor al que respondio esta opcion en la edicion anterior.

> Por otra parte, en la misma encuesta los institucionales con el mismo porcentaje de 47.6% piensan que el délar en Colombia se encuentra entre el precio
justoy barato. Y solo el 4.8% considera que esta caro.

> En el corto plazo, la expectativa de que la economia mundial se mantenga fuerte y esté alejada del riesgo de recesién mantendria el apetito por riesgo y
limitaria el fortalecimiento del ddélar. De acuerdo con la mas reciente encuesta Global Fund Manager Survey de Bank of America, para el 54% de los
encuestados la economia global tendria un “aterrizaje suave” en los siguientes 12 meses.

Recomendamos realizar compras por debajo de COP 3,850 y ventas por encima de COP 4,080.

Renta Variable

> Hoy, 22 de abril, inicia nuevamente el debate de la Reforma Pensional en el Senado de la Republica. A la fecha, la plenaria del Senado ya aprobd el 62% de la
reforma pensional en segundo debate. En este sentido, de aprobarse en el Senado, sequiria a debate en la Cdmara de Representantes y deberia ser aprobada
antes del proximo 20 de junio.

> Dentro de los aspectos a destacar, el umbral de cotizacion a Colpensiones ya no sera de tres salarios minimos, sino que se bajara a 2.3 salarios minimos, lo cual
mitigara los efectos en el mercado de capitales colombiana, dado que las AFPs tendrdn un mayor flujo de recursos para invertir,

> Dentro de los aspectos claves de la reforma, serd la politica de inversion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, el cual tendrd un rol dentro relevante en
cuanto a los efectos en el mercado de capitales colombiano.

GV ISION
3 DAVIVIENDA




PRINCIPALES CONCLUSIONES EN ESTE REPORTE

Renta fija

> La renta fija mundial ha registrado un fuerte pico de volatilidad en las Ultimas semanas, asociado al repunte en la inflacién en EE.UU. en 1T24. Sin embargo,
existen otros factores adicionales que podrian afectar el comportamiento de los Tesoros en el corto plazo.

> Si bien a finales del 2023, el mercado descontaba una tasa Fed de 3.5% - 3.75% para fin de 2024 (recorte de 175 pbs o 7 recortes de 25 pbs), las expectativas se
han ajustado considerablemente hasta un nivel esperado de 4.75% - 5.00%, lo cual seria equivalente a tan solo dos recortes de tasa de politica.

> Dado lo anterior, es muy factible que, durante 2724, los Tesoros de 10 anos registren una presion adicional sobre sus tasas de interés hasta niveles cercanos al
rango 4.80% - 4.90%, generando un posible aplanamiento de la curva en el corto plazo.




Calendario de Eventos Semanal (Periodo | Encuesta | Anterior)

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
22 23 24 25 26
Estados Unidos Colombia Estados Unidos Estados Unidos Colombia
IanC]iilccaegie iietel ceomenmies el2 (e Reelels Confianza industrial Aplicaciones hipotecarias Inventarios mayoristas m/m Tasa de desempleo urbana
Mar - 0.05 Mar -- -0.3 Abr - -- Mar P - 0.5% Mar -- 11.6%
Conﬂanza minorista Ordenes de bienes duraderos PIB anualizado t/t Tasa de desempleo
Confianza del consumidor Mar -- 10.9 Mar P 2.8% 1.3% 1T24 2.0% 3.4% Mar -- 11.7%
Abr P -- -14.9 Estados Unidos Alemania Peticiones iniciales por desempleo
apon S&P Global PMI Manufactura Clima empresarial IFO Abr -- -- Gasto personal
PMI compuesto Abr P -- 51.9 Abr - 87.8 Reclamaciones continuas Mar 0.4% 0.8%
Abr P - 51.7 S&P Global PMI Servicios Expectativas IFO Abr - - Sentimiento del consumidor (U.Michigan)
PMI de manufactura Abr P = 51.7 Abr = 7k BReinoUnido [ 78.0 77.9
Abr P -- 48.2 S&P Global PMI Compuesto Indice de precios de importacion m/m  Confianza del consumidor (GfK) Condiciones actuales (U.Michigan)
PMI de servicios Abr P -- 52.1 Mar -- -0.2% Abr -- -21 Abr F -- 79.3
Abr P -- 54.1 Venta de viviendas nuevos Rusia Alemania Zona Euro
Mar 673K 662K Produccion industrial a/a Confianza del consumidor (GfK) Oferta de dinero M3
Balanza comercial (Semanal) Venta de viviendas nuevos m/m Mar - 8.5% May - -27.4 Mar - 0.4%
Abr -- 1961M Mar 1.6% -0.3% Brasil Japon Francia
I'ndice de Manufactura de Richmond Fed Confianza del consumidor Indice de indicadores lideres Confianza del consumidor
Actividad econdmica a/a (IGAE) Abr - -11 Abr - 91.3 Feb F - 111.8 Abr - 91
Reservas internacionales semanales Indice de precios al productor m/m Abr -- 2.6% Tasa de desempleo
Abr — 2171.86M  Mar - 2.9% IPC a/a sin alimentos perecederos Mar — 2.8%
Abr -- 2.4% México
Brasil asa de desempleo
Balanza de cuenta corriente Mar -- 2.45%
Mar -- -4373M  Balanza comercial
Mar — -584.7M

Fuente: Bloomberg — Tomado el 19/04/2024 | P: preliminar, A: anticipado, F: final G
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Calendario de Eventos Semanal (22 de abril — 26 de abril )

Eventos Relevantes

LR, o o v v v

s O o o vV vV v v v

vV vV v v v

Lunes 22

indice de actividad econémica de la Fed de Chicago de Estados Unidos
Confianza del consumidor de Zona Euro

PMI compuesto y PMI de manufactura de Japon

Actividad econémica a/a (IGAE) de México

Martes 23

Confianza industrial y Confianza minorista de Colombia

S&P Global PMI Compuesto y de manufactura de Estados Unidos
Venta de vivienda nuevos y m/m de Estados Unidos

Reservas internacionales semanales de México

Miércoles 24

Aplicaciones hipotecarias y Ordenes de bienes duraderos de Estados Unidos
Clima empresarial IFO y Expectativas IFO de Alemania

Indice de precios de importacion m/m de Alemania

Produccién industrial a/a de Rusia

Confianza del consumidor de Brasil

indice de precios al productor a/a de Chile

Jueves 25

PIB anualizado t/t e Inventarios mayoristas m/m de Estados Unidos
Confianza del consumidor (GfK) de Reino Unido

IPC a/a (Tokyo) y Indice de indicadores lideres de Japon

Confianza del consumidor (GfK) de Alemania

Balanza de cuenta corriente de Brasil

Viernes 26

Tasa de desempleo y Tasa de desempleo urbana de Colombia

Gasto personal y Sentimiento del consumidor (U. Michigan) de Estados Unidos
Oferta de dinero M3 de Zona Euro

Confianza del consumidor de Francia

Tasa de desempleo Rusia

Balanza comercial y Tasa de desempleo de México

Fuente: Bloomberg — Tomado el 19/04/2024

Desarrollados
Alemania
indice de precios de importacién m/m
Confianza del consumidor (GfK)
Clima empresarial IFO
Expectativas IFO

Emergentes
Brasil
Confianza del consumidor
Balanza de cuenta corriente

Balanza comercial (Semanal)
Chile

Estados Unidos indice de precios al productor m/m
Peticiones iniciales por desempleo Colombia

Inventarios mayoristas m/m
Sentimiento del consumidor (U.Michigan)
S&P Global PMI Manufactura
S&P Global PMI Servicios
S&P Global PMI Compuesto
indice de Manufactura de Richmond Fed
indice de actividad econdmica de la Fed de Chicagc
PIB anualizado t/t
Ordenes de bienes duraderos
Venta de viviendas nuevos m/m
Gasto personal
Japoén
IPC a/a (Tokyo)
Indice de indicadores lideres
PMI compuesto
PMI de manufactura
PMI de servicios
Confianza del consumidor
Oferta de dinero M3
Reino Unido
Confianza del consumidor (GfK)
Francia
Confianza del consumidor

Tasa de desempleo

Confianza minorista

Confianza industrial

Tasa de desempleo urbana
México

Tasa de desempleo

Balanza comercial

Reservas internacionales semanales
Actividad Econdmica a/a (IGAE)

Tasa de desempleo
Produccion industrial a/a




Expectativa de crecimiento del PIB de EE.UU.

Porcentaje (%)
= NN W W s s
wu O @] O U (&) @]
N
O

)

0.5

0.0

26-ene. 10-feb. 25-feb. 11-mar. 26-mar. 10-abr.

La fortaleza del consumo en Estados Unidos, junto a un incremento en la
inversion privada en el pais serdn los factores que aportaran a un alto
crecimiento de la economia durante el primer trimestre del ano. De esta
manera, se espera un crecimiento de la economia de 2.9% en su variacion

anual ajustado por efecto estacional.

Fuente: Fed Atlanta | Bo)

Expectativa de la semana: A la espera del PIB de EE.UU. para el primer semestre del ano
Adicionalmente, el Banco Central de Japon tendrd su decision de politica monetaria de abril

06 Tasa BoJ (limite superior)
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En la dltima reunion del BoJ, la junta decidié incrementar su tasa de interés de
politica monetaria y ubicarla en terreno positivo por primera vez desde marzo
de 2026. Para la reunién de esta semana, se espera que la junta no altere su

tasa de interés. Adicionalmente, se publicard el reporte trimestral de la
economia japonesa.




Comportamiento semanal

Variacion semanal TES en pesos (pbs) Variacién semanal TES UVR (pbs) Variaciéon semanal Acciones*
1 0)
1 5.50% PROMIGAS W 845%
) ® TERPEL | 0.99%
° : CANACOL | 0.79%
10.4% 5.32% GRUPO SURA | 0.70%
I MINFROS | 0.46%
5 EEDS T8 0.00%
10.1% 10.1% GRUPO NUTRESA 0.00%
mmm Variaciones (der.) ECOPETROL 0.00%
——Cierre semana BANCO DE BOGOTA -0.76% |
CORFICOL -1.00% |
PF AVAL 2.12% |
24 CELSIA 279% 1
BANCOLOMBIA -3.05% 1
21 GRUPO BOLIVAR 348% 1
GRUPO ARGOS -3.55% 1
MSCI COLCAP 421% N
-Variaciones (der.) CEMENTOS ARGOS -457% N
. PF BANCOLOMBIA -462% N
—— Cierre semana
PF CEMARGOS -484% N
ISA 526% MW
PF CORFICOL 5.60% W
PF GRUPO SURA -563% W
< wn O N 0 o - o m < O (o] o
8 &8 8 8 8 8 3 8 8 & & 3 8 BANCO DAVIVIENDA -7.56% M
& a & o & & & a & a & a o PF GRUPO ARGOS -902% M
& 6 6 &6 &6 & &6 6 & & & 56 o v
O U U U U U U U U U U U U 1gsyvR TESUVR TESUVR TESUVR TESUVR TESUVR TESUVR GEB -996% M
v v ) [%5] w (%] ) vy w (%] ) vy v
w w w i} w w w i} w w L i w 25 27 29 33 35 37 49
F F FF FF FF F F F F F F =S =

=
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Fuente: Bloomberg — Actualizado el 19/04/2024 | Variacion semanal tomada del 12/03/2024 al 19/04/2024
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Economia mundial mantendria su senda de crecimiento durante 2024 y 2025
La dltima actualizacion del WEO del FMI para abril de 2024, sugiere que la economia global no presentaria una

desaceleracion, e incluso, la mayoria de los paises desarrollados experimentarian un mejor desempeno durante el
2024

Senda crecimiento PIB a nivel mundial Crecimiento PIB en Desarrollados
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10 Fuente: Fondo Monetario Internacional — WEO - abril 2024| *Proyecciones WEO-abril 24 G




En emergentes se podria observar una divergencia en la dinamica del ciclo econédmico
Sin embargo, el inicio de la normalizacion monetaria en los emergentes, y un muy factible ciclo favorable de los
precios de las materias primas, podria influir positivamente sobre el crecimiento de estas economias

Crecimiento PIB en paises emergentes Crecimiento PIB en Latinoamérica
10 3
7.3 m 2022
5 7
m 2023
6 6 m*2024
m*2025
g -
E S
c 2 (_30
o g 4 3.9
(- O
Q = 3.0 3.2
e’ 5, 2029 2
O £ 2.4 2e 2.4 2 2.5
I 2 o 22 2.1 gu - ;
g 2 :
14
-4 1.1
— Emergentes (Europa) 1 0.6
A — Emergentes (Asia) 0 .
—LatAmy el Caribe 0 ]
5 —Medio Oriente y Asia Central .
< ) O M~ 00 o) o — N o < el 1 sU:6
o o S S o S S S S S o S _
N N N ~N N N ~N N N N 5 N Brasil Chile Colombia México Perd

11 Fuente: Fondo Monetario Internacional — WEO — abril 2024| *Proyecciones WEO-abril - 24 G




Economia colombiana se reactiva al inicio del 2024

En febrero, la actividad econémica presenté una variacion anual de 2.46% en su serie original. En cuanto al
comportamiento de las cadenas de produccion, el sector primario, junto al terciario explicaron el mejor
desempeno de la economia durante los primeros dos meses del afio

ISE* versus inflacion y Tasa de politica Monetaria Desagregacion del ISE por cadenas de produccion
14% 30% —Primario .
—ISE Ajustado » —%ecundarlo
25% 2 0% —lerciario
[ 0
—I|PC (der.) 12% g
—TPM (der.) t§ 10% o,
15% 0 = 0
10% S 0% 222(2
e O
v 59 -
© 0 = ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23 feb-24
C o & . LY 4 LY 4
Y 1’;2’ 5 Variacion mensual del ISE* por cadenas de produccion
S . = 107 m Actividades primarias 7.9%
-5% — 8% m Actividades secundarias i
49 % . B Actividades terciarias
0 T 6% mISE
-15% é 4% 5.0025% 3.3%
206 5 " . Io.z%1 s 0.3%.1% 0.4% 0.5%
.% - -0.4% -0.1°/<.
-25% 0% = 2% 11%-1.2% ' 1.6%
feb-18 ago-19 feb-21 ago-22 feb-24 -4% -3.4%
nov.-23 dic-23 ene.-24 feb.-24

Fuente: DANE. |Gréficos Davivienda Corredores. | * Datos con la serie ajustada por el efecto estacional G




En el balance, la actividad econdmica colombiana se ha moderado

Actividad
econOmica

Agricultura, ganaderia
y Caza

Industria
Manufacturera

Flectricidad, gasy
vapor
Comercio y transporte
Informacion y
comunicaciones

Actividades
financieras

Actividades
inmobiliarias

Actividades prof. y
cientificas

Actividades artisticas

2021 2022 2023 2024

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 Ene Feb

Fuente: DANE. | Calculado a partir de la serie original. | Verde: representa un desempefio igual o superior al promedio histérico del ISE; Amarillo: representa un desempefio entre cero vy el
promedio histérico del ISE; y Rojo: representa un desempefio negativo




Reactivacion econdmica se debe a los sectores Agropecuario y Electricidad, Gas y Agua
Adicionalmente, se resalta el crecimiento de los sectores de comercio, transporte y hoteleria y Servicios TIC, los
cuales se habian contraido durante los meses anteriores, apoyando la reactivacion econémica vista durante los
primeros 2 meses del ano

Comportamiento del indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por sectores y ramas de actividad

Sectores econémicos Diciembre Febrero Tendencia
Agropecuario 2.3 10.2 7.8 !
Industria 3.6 5.1 2.6 1
Electricidad, gas y agua 3.3 4.4 6.2 1
Comercio, transporte y hotelerfa -04 -1.0 1.2 1
Servicios TIC* 0.9 1.1 3.7 1
Servicios financieros 8.8 0.4 2.9 !
Servicios Inmobiliarios 2.0 1.7 1.8 )
Actividades profesionales -04 0.0 0.1 1
Administracion publica 0.5 46 5.0 )
ISE 0.1 1.9 2.5 1

Fuente: DANE | TIC* Informacién y comunicaciones G




El comercio se contrae por doceavo mes consecutivo
La variacion de ventas al por menor sin combustibles fue -3.7% a/a, mientras que las ventas sin combustibles ni
vehiculos fue de -1.1% a/a. Durante el mes se dio un cambio de preferencia de consumo, ya que el tipo de bienes
que presento las mayores contracciones fueron los bienes durables

Comportamiento de las ventas reales minoristas Ventas reales por tipos de bienes
350 60%
30% f\ —Indice Comercio Minorista 0% — No durables
B ICM sin combustibles 40% — cemidurables
—I|CM sin combustibles y vehiculos — Durables
_20% || | 30%
S15% | / = 20%
- ‘ | -
S S 10%
O
£ 10% S 3.6%
> oy 8 0% ~1.5%
)
>
O% '1 .1% _] O% '4.40/0
-1.77%
-5% | A N -20%
-10% -30%
-15% -40%
ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23 feb-24 ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23 feb-24

Fuente: DANE | EMC |**Bienes no durables: Alimentos, bebidas no alcohdlicas y bebidas alcohdlicas; Bienes semidurables: Prendas de vestir, calzado, farmacéuticos y aseo personal: Bienes
durables: Electrodomeésticos, articulos domésticos, aseo hogar, equipos tecnoldgicos, libros, ferreterfa, otros, repuestos, combustibles y vehiculos. | ICM: Indice de comercio minorista. G




Variacion real anual de las ventas al por menor

Aseo del hogar

Otros Vehiculos

Libros y papeleria

Equipos tecnoldgicos
Bebidas alcohdlicas
Articulos domésticos

Otros

Vestidos y textiles
Alimentos

Vehiculos y motocicletas
ICPM SCYV

Aseo personal

ICPM

ICPM SC

Electrodomésticos
Farmacéuticos

Accesorios vehiculos
Combustibles para vehiculos
Equipos de informatica y sonido
Calzado y articulos de cuero
Ferreteria

-3.6% I

-2.79, .
-4.,3% I

o 0,
I

-1.49% mm

-1.779
-4.1%

53¢/ ki
-10.7% et

-5.85%
-4.6%

6. o
-8.870 50
-9.29% el
o b usi
0,

P L

-13.15% -
-7.8%

7.76%
%

Wa 6.57%
— 6.49%
1.0%

I G 46

——
8.6%

I 5.66%

2.9%
W 4.97%
# 4.96%
0.4%

m 1.93%
10.34%

m1.2%

m feb-24

mene-24

Ventas reales minoristas locales evidencian el deterioro del consumo
La caida en las ventas al por menor de febrero se explican en gran medida por articulos de ferreteria, calzado,

equipos electronicos y combustibles, bienes clasificados como semidurables

Contribucion en p.p a las ventas minoristas febrero 2024

Combustibles para vehiculos
Alimentos
Electrodomésticos
Productos de aseo personal
Aseo del hogar

Bebidas alcohdlicas y cigarrillos
Articulos domésticos
Fquipos tecnolégicos
Bebidas no alcohdlicas

Otros

Productos farmacéuticos
Libros y papeleria

Calzado, articulos de cuero
Ferreteria

Repuestos de vehiculos
Prendas de vestir y textiles
Vehiculos y motocicletas
Equipos de informatica

Otros vehiculos 1 ¢ N

Fuente: DANE — EMC. | ICPM: Indice de Comercio por Menor | SCYV: Sin combustibles y Vehiculos | SC: Sin combustibles. | Gréficos Davivienda Corredores |
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deterioro de las ventas totales

Numero de vehiculos automotores vendidos

35,000 — Motocicletas

—\Vehiculos sin motocicletas (eje.der)

feb.-21 nov.-21 ago.-22 may.-23

Fuente: DANE- EMC

Se acentua la preferencia por motocicletas que por automoviles en Colombia
A pesar de presentar un incremento mensual de 10.6% de la venta de todos los vehiculos en febrero por una
tendencia de mayor ventas de motocicletas, las menores compras de automoviles se ven reflejados en un

Variacion anual por tipo de vehiculos
Total Unidades

£ oy —Vehiculos sin motocicletas

—Motocicletas

5.0%

-30.1%

feb.-22 ago.-22 feb.-23 ago.-23 feb.-24
Variacion mensual de la venta de vehiculos

10.6%
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__10% .
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Variacion anual (%)

Sector industrial colombiano rompe su tendencia y deja de contraerse
La produccion industrial se mantuvo igual a la del ano pasado y acaba con 11 meses presentando variaciones
negativas, evidenciando una mejora del sector. La produccion manufacturera es el sector que explica el mal
desempernio de la industria, siendo esta la que mds pesa de todos los sectores

Evolucion de la produccion industrial colombiana
40% n

35%
30%
25%
20%

15%

10%

Variacion anual (%)

5%
0.02%

0%

-5%

-10%

feb.-21 nov.-21 ago.-22 may.-23 feb.-24

Fuente: DANE | IPI: Indice de produccién industrial

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

-2.0%

-4.0%

-6.0%

-8.0%

Evolucion de los sectores industriales

6.89%

5.19%

4.24%

2.72% 2.67%

I 2.46%I

B diciembre-23
W enero-24
m febrero-24

Explotacion de Suministro de
minas y canteras electricidad y gas

4.35%

3.41%

0. 89%I
I -2.26%

-4.26%

-6.76%

Tratamientoy Manufactura
distribucion de

agua
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Produccion de bienes manufactureros lidera las variaciones de mes
Durante el mes, la produccion industrial se centré en aparatos de equipos eléctricos productos farmacéuticos y
algunos equipos de transporte, evidenciando la mejor produccion de bienes de manufacturas

Variacion anual de la produccion industrial- feb 24 Contribucién a la variacién anual (p.p) - feb 24

Aparatos y equipo eléctrico I 16.23% B 027
Productos farmacéuticos y sustancias medicinales I 12.08% BN 0.34
Otros equipo de transporte I 10.68% B 0.06
Energia eléctrica I 8.11% I 0.80
Impresion y de produccion de copias Il 4.03% B 0.04
Papel, carton y productos de papel y carton Bl 3.77% Bl 0.10
Extraccion de petroleo y gas natural Bl 3.46% I 0.44
Agua y acueducto B 3.41% B 0.18
Elaboracion de bebidas Il 2.69% I 0.20
Fabricacion de maquinaria y equipo M 2.43% 1 0.02
Distribucion de combustibles gaseosos B 1.57% 0 0.04
Extraccion de hulla 1 0.67% B 0.03
Sustancias y productos quimicos | 0.08% | 0.01

Prendas de vestir -0.51% | -0.01 1
Curtido y recurtido de cueros -1.55% N -0.01 |
Muebles, colchones y somieres -1.62% N -0.01 1
Productos de caucho y de plastico -1.81% W -0.06 W
Otras industrias -2.05% H -0.02 1
Refinacion de petroleo y mezcla de combustibles -2.96% Il -0.13
Productos metalurgicos basicos -4.74% R -0.09 I
Productos elaborados de metal -6.07% I -0.10 N
Productos minerales no metalicos -6.42% N -0.30
Productos alimenticios -8.13% -1.33 I——
Productos textiles -9.71% I -0.12
Madera -14.30% I -0.05 W
Vehiculos automotores  -28.60% I -0.28 NS

Fuente: DANE | IPI: Indice de produccién industrial G



El sector de construccién de vivienda presenta un panorama negativo

A pesar de que las variaciones anuales de las ventas son menos negativos, el sector constructor se estd
estabilizando en niveles por debajo de los que habia antes de pandemia, y esto todavia no se han visto reflejados
en un dinamismo para empezar construcciones de nuevos proyectos

. Unidades de viviendas vendidas - Variacién anual inicios de viviendas*
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Fuente: Camacol | * PM6: Promedio Mévil 6 meses G




El desbalance del mercado se debe a una débil demanda

La oferta de vivienda ha incrementado levemente durante los ultimos meses por la falta de compras por parte de
los hogares. A pesar de las medidas del gobierno para incentivar la compra de vivienda, este esfuerzo no ha sido
suficiente para reactivar la demanda y nivelar la oferta actual

110,000 Oferta de vivienda Meses necesarios para vender la oferta actual de vivienda con
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Fuente: Camacol G




A pesar de la pobre demanda de vivienda, los precios de estas siguen creciendo

Los precios de las viviendas nuevas siguen aumentando por los elevados costos de construccion, en esta medida,
las personas estdn prefiriendo comprar vivienda usada, aumentando la demanda de este tipo y con esto,
aumentando los precios

Evolucion de los precios de la vivienda nueva en Evolucion de los precios de la vivienda usada en
Colombia Colombia
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Fuente: Banrep G
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Comportamiento del mercado accionario
Ano Corrido

Semanal Mensual**
R M 845% MINEROS — 3069% MINEROS I 7.77%
i 20 GRUPO BOLIVAR m_—1923% PF CEMARGOS I 57.33%
CANACOL [0z CORFICOL B 19.10% PF GRUPO SURA I 50.22%
GRUPO SURA |t GRUPO SURA W 1855% CORFICOL I 40.18%
MINEROS 0.46% PROMIGAS BN 1846% CELSIA I 37.84%
ETB 0.00% ECOPETROL E 1401% PROMIGAS I 36.74%
GRUPO NUTRESA 0.00% PF CORFICOL B 936% CEMENTOS ARGOS I 36.66%
ECOPETROL 0.00% PF AVAL W 922% PF GRUPO ARGOS I 3121%
BANCO DE BOGOTA 0.76% | CELSIA W 892% GRUPO ARGOS I 26.89%
CORFICOL -1.00% | PF GRUPO SURA W 859% GRUPO SURA B 23.79%
PF AVAL -212% | TERPEL W 816% GEB B 2132%
CELSIA -279% 1 GRUPO ARGOS B 684% ISA B 16.28%
BANCOLOMBIA -3.05% 1 ETB B 5.26% PF CORFICOL . 1230%
GRUPO BOLIVAR -348% 1 BANCO DE BOGOTA B 5.13% MSCI COLCAP . 1146%
GRUPO ARGOS -355% N BANCOLOMBIA B 512% GRUPO BOLIVAR . 851%
MSCI COLCAP 421% N PF CEMARGOS B 440% BANCO DAVIVIENDA m 845%
CEMENTOS ARGOS 457% B CEMENTOS ARGOS 1 387% PF BANCOLOMBIA . 635%
PF BANCOLOMBIA -4.62% W GEB I 383% TERPEL B 555%
PF CEMARGOS -484% N PF BANCOLOMBIA I 1.95% ETB M 526%
ISA 526% B MSCI COLCAP I 1.94% BANCO DE BOGOTA W 481%
PF CORFICOL 560% W BANCO DAVIVIENDA | 0.97% BANCOLOMBIA I 151%
PF GRUPO SURA 563% B GRUPO NUTRESA 0.00% GRUPO NUTRESA 0.00%
BANCO DAVIVIENDA 756% M PF GRUPO ARGOS 1.95% | LOPETROL S8 [
PF GRUPO ARGOS 902% BA a7l PRAVAL sl
GEB 996% B CANACOL  -2099% mmmm CANACOL -3846% | E—

24

Fuente: Bloomberg — Actualizado el 19/04/2024 | **Variacién semanal tomada del 12/03/2024 al 19/04/2024




Caracteristicas actuales del sistema de pensiones
Condiciones para las inversiones de las AFPs cambiarian , implicando una reduccion en los AUMs en el largo plazo

Aportes anuales

Distribucion por salario en el sistema ( COP mil mm)*
44,600
X
27,445 =
25,898,135 2.26 billones mensuales
6.7% 9,553,985 §
10.5% N
33.4% ~N
o
N
m AFPs m Colpensiones
Activos Bajo Administracion de las AFPs
(=]
N (COP bn)
O
S
406 417
358 346
317
282
Afiliados Totales Cotizantes Aportes reales
®m1SMLV ®1-2SMLV  m2-23SMLV Mas de 2.3 SMLV
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: SFC | * Célculos con basados en la informacion a febrero de 2024, en términos de la proporcion de Colpensiones sobre los aportes totales y considera los aportes reales, es decir el 13% G

de que se va a la cuenta de ahorro y no el 16% que se aporta.




;Qué pasara con el mercado de capitales?
Con la propuesta actual, cerca del 67% de los aportes de los cotizantes irian a Colpensiones, dejando a las AFPs
con COP 12.1 bn para inversion vs COP 27.2 bn con el régimen actual

Distribucion por salario de aportes, segun Aportes anuales de afiliados a Fondos

(COP mil mm)

umbral*

i 0 i i " i
| o e i : S 85
i § g ) i § g" :
i = ' T oc
| 28 | 88!
: <35 | | Y
i |9 ! i W) !
1 SMLV 1.5 SMLV 2 SMLV i 2.3 SMLV : 1 SMLV 1.5 SMLV 2 SMLV E 2.3 SMLV :
m AFPs B Colpensiones ® Fondo Ahorro m AFPs B Colpensiones ® Fondo Ahorro

Fuente: SFC. Célculos Davivienda Corredores. *Para el calculo del Fondo de Ahorro se utilizd 18%. G




Composicion del portafolio de las AFPs considera una politica de diversificacion de riesgos
Las AFPs manejan un régimen de inversion que permite la diversificacion y concentracion de riesgos por activos

Composicion portafolio de inversiones - AFPs
3% 3% 5% 6% 5% 6% 2% 4% 2% 4% 1% Pl 3% 3%
8% 9%

10%

13%
16%

30%  31%  25%  21%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Renta Variable Ext m FCP* B Renta Fija Ext B Renta Fija Local Renta Variable Local Otros

Fuente: SFC | Fondos de Capital Privado. El 92% de las inversiones en FCP se hacen en el extranjero. G




Régimen de inversiones establecido sera clave para el futuro de los ahorros de las personas
De establecerse que los recursos destinados al Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo se destinen a TES, la
financiacion del sector privado y la diversificacion estaria en riesgo

Composicion del Portafolio de inversion del
sistema de pensiones

2.3%

Inversiones Locales /1126% —————— e vt
(40.8%) AFPs (18.2%)
(33.4%) .
— Inversiones
—  AFPs Internacionales
(74.9%) (15.2%)
Inversiones
Internacionales
(34.1%)
Actualmente Con Reforma
Pago de Pensiones B Renta Variable Ext m FCP Extranjeros B Renta Fija Ext
B Deuda Soberana Deuda Corporativa Renta Variable Local FCP Local
Otros Fondo Ahorro del pilar contributivo

Fuente: SFC & BVC | Calculos: Davivienda Corredores G



Los Fondos de Pensiones y Cesantias poseen mas del 30% de la deuda publica local
Los flujos anuales promedio de compra de las AFP sobre los TES superan los COP 6 billones

Comportamiento participacion por principales agentes 180Dinémica anual de compras de TES por parte de las AFP
158
80% 160 m UVR 146
W AFP mFCE m Bancos g 149 W Tasa Fija 109 113
S 120 103 .
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o 67 45
o 80 . 62 34 | 44
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8
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. | AFP: Fondos de Pensiones y Cesantias, FCE: Fondos de Capital Extranjero . |[*Cifras al corte de marzo de 2024. G



Fondos de pensiones mantienen una participacion importante en el mercado accionario

Tanto la financiacion de las empresas, como la dindmica de formacion de precios en el mercado de renta variable,
se veria afectada por la reforma

Principales Accionistas del MSCI Colcap Participacion en volumen negociado por tipo
de inversionista
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0
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3,557
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1,719 13% 11% 15% 15% 14% L
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Fuente: SFC & BVC | Calculos: Davivienda Corredores [*Datos a corte de marzo de 2024. G S AVIVIEND A



Participacion a marzo de 2024 de los fondos de pensiones obligatorias

Colfondos Porvenir Proteccion Skandia Total COP mm
Accién Pos. COP mm Pos. COP mm Pos. COP mm Pos. COP mm
GEB 707,546 4.06% 1,715,396 9.83% 1,337,742 7.67% 197,784 1.13% 3,958,467
ECOPETROL 616,124 0.64% 1,682,780 1.75% 1,410,405 1.47% 247,556 0.26% 3,956,865
BCOLOMBIA 458,663 1.32% 1,940,946 5.89% 1,309,040 3.91% 155,284 0.31% 3,863,932
ISA 602,774 3.52% 1,655,023 9.65% 1,302,410 7.60% 176,964 1.03% 3,737,172
PFBCOLOM 634,624 2.21% 1,254,989 4.36% 1,404,026 4.88% 247,885 0.86% 3,541,524
PFGRUPOARG 225,414 3.09% 462,127 6.33% 512,138 7.02% 75,506 1.03% 1,275,184
CEMARGOS 205,013 2.44% 452,240 5.39% 504,792 6.01% 47,602 0.57% 1,209,647
PFDAVVNDA 153,477 1.77% 568,595 6.56% 389,841 4.50% 72,448 0.84% 1,184,360
GRUPOARGOS 187,303 1.75% 440,530 411% 369,716 3.45% 71,576 0.67% 1,069,125
PFAVAL 109,818 0.95% 482,350 4.19% 404,852 3.51% 57,492 0.50% 1,054,513
PFGRUPSURA 145,642 1.86% 165,745 2.12% 518,211 6.63% 59,945 0.77% 889,542
CELSIA 114,059 3.60% 336,732 10.63% 309,856 9.79% 34,162 1.08% 794,810
PFCEMARGOS 205,013 1.72% 299,601 4.84% 227,224 3.67% 28,568 0.46% 760,406
CORFICOLCF 41,001 0.83% 171,046 3.47% 154,375 3.13% 20,820 0.42% 387,242
PROMIGAS 96,704 1.85% 128,728 2.47% 150,557 2.88% 11,237 0.22% 387,226
PFCORFICOL 4,927 0.12% 29,115 0.70% 7414 0.18% 2,316 0.06% 43,773
BOGOTA 0 0.00% 23,796 0.24% 15,983 0.16% 3,323 0.03% 43,101
TERPEL 28 0.00% 0 0.00% 30,471 2.17% 3,488 0.25% 33,987
CNEC 13,547 1.91% 0 0.00% 3,046 0.43% 6,999 0.99% 23,593
MINEROS 3,055 0.56% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 3,055

Total general 4,524,732 11,809,738 10,362,099 1,520,954 28,217,523

A diciembre de 2023, la posicion en conjunto, de los Fondos de Pensiones Obligatorios (Colfondos, Porvenir, Proteccién, Skandia) alcanzé los COP 28.2 bn. Se destaca, la posicién de Porvenir, el
cual cuenta con un portafolio de ~COP 11 billones, equivalente al 42% del valor total del portafolio en acciones de los fondos de pensiones obligatorias, seguido de Proteccion (37%), Colfondos
(16%) y Skandia (5%), composiciones que se mantienen frente al semestre anterior. Las compafias con mayor participacion son GEB (COP 3,9 bn), Ecopetrol (COP 3.9 bn) y Bancolombia (COP
3.8 bn)

Fuente: SFC | *Los precios de las acciones utilizados para calcular la posicion de los AFP's en COP mm se tomaron al cierre del mes de diciembre de 2023 | **El porcentaje de acciones de cada G
fondo es calculado con base al nimero total de acciones de la compania.
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“El dbélar en Colombia esta barato”

;Usted considera que el délar medido por el indice DXY
en los proximos 30 dias?

m Se debilitara B Se mantendra igual m Se fortalecerd

Marzo Abril

Febrero

Diciembre Enero

Noviembre

El 52% espera que el dolar, medido por el indice DXY, se
fortalecera en los proximos 30 dias, porcentaje mayor al que
respondid esta opcidon en la edicion anterior. Con el mismo
porcentaje el 19% considera que el dolar a nivel global se
mantendrd igual y se debilitara.

Fuente: Gran Encuesta de Activos Financieros — Abril 2024.
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Con el mismo porcentaje de 47.6% los encuestados piensan que el
dolar en Colombia se encuentra entre el precio justo y barato. Y solo
el 4.8% considera que esta caro. Ademas, de acuerdo con el 38% de
los institucionales, la tasa de cambio al cierre de 2024 se ubicara entre
COP 4,001 y COP 4,200.
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La percepcion sobre el comportamiento de la economia global sigue siendo positivo

Expectativa de inversionistas sobre el comportamiento

;Cudntas veces espera que la Fed recorte su tasa este
de la economia global en los siguientes 12 meses
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En el corto plazo, la expectativa de que la economia mundial se mantenga fuerte y esté alejada del riesgo de recesion mantendria el apetito por riesgo vy limitaria
el fortalecimiento del dolar. De acuerdo con la mas reciente encuesta Global Fund Manager Survey de Bank of America, para el 54% de los encuestados la economia
global tendria un “aterrizaje suave” en los siguientes 12 meses, pero lo que es aun mas interesante es que para el 36% de los encuestados no habria una
desaceleracion econdmica (no landing) a pesar del entorno de altas tasas de interés, un porcentaje muy por encima del promedio del ultimo ano (8%).

No obstante, nuestra vision apunta a un deterioro de la economia global por el efecto acumulado de la politica monetaria restrictiva, principalmente en EE.UU,,
sobre todo porque las tasas de interés se mantendran altas por mas tiempo y es algo que el mercado ha estado incorporando pero difiere de su perspectiva sobre
la economia como lo mencionamos anteriormente. De acuerdo con la misma encuesta de Bank of America, para este ano el 46% de los encuestados espera que
se den dos recortes de tasa de interés y 27% espera que sean tres. En todo caso, consideramos que el comportamiento del dolar a nivel global deberia ser positivo
en la medida en que se tenga un mayor deterioro de la economia, por lo cual es importante seguir acumulando dolares para mitigar los posibles choques
negativos en la tasa de cambio local.

Fuente: Global Fund Manager Survey - Bank of America. Bloomberg G



Publicacién PIB de EE.UU. sera clave para el comportamiento del délar

Niveles de referencia: 3,806 - 3,877 - 3,915 - 3,950 - 4,020 - 4,080
Grafico de velas semanal USDCOP

Fuente: Bloomberg | Gréfico: Davivienda Corredores G Vi S'I N
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Persistencia inflacionaria ha sido mayor en 1724 a lo que esperaba el mercado
El cambio en las perspectivas de la normalizacion de la politica monetaria ha generado un ajuste importante en el
nivel de las tasas de la deuda americana

10 Potenciales sendas de inflaciéon del IPC en EE.UU. Evolucion de tasa Fed implicita - Curva Swap
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El efecto de la persistencia inflacionaria se ve reflejado en el ejercicio del grafico superior izquierdo, en donde se proyecto la senda de la inflacion bajo tres
escenarios. Al tener en cuenta la informacién disponible, la probabilidad de que la inflacibn mensual promedio de 2024 sea del 0.3% ha aumentado
considerablemente. De materializarse ese evento, la inflacion de EE.UU. cerraria este afo cerca al 4%, factor que limitaria el espacio de recortes de la Fed este
ano. Lo anterior se ve reflejado en el cambio de las implicitas de la tasa Fed en lo corrido de este ano.

Si bien a finales del 2023, el mercado descontaba una tasa Fed de 3.75% - 3.50% para este afno, las expectativas se han ajustado considerablemente
hasta un nivel esperado de 5.00% - 4.75%, lo cual seria equivalente a tan solo dos recortes de tasa de politica en todo 2024.

Fuente:Bloomberg y Bureau of Labor Statistics (BLS). | Célculos: Davivienda Corredores. | *Sendas inflacionarias calculadas de la siguiente manera: i) Esc1: inflaciones mensuales promedio del 0.1%: ii) G
Esc2.:inflaciéon mensual promedio 0.2%; iii) Esc3.: inflacion promedio 0.3%.




Desbalance fiscal podria limitar el ajuste de las tasas de los Tesoros de largo plazo

Desde la crisis Subprime, el nivel de endeudamiento del gobierno estadounidense ha crecido a una tasa mayor a
la de sus pares desarrollados. El impacto sobre la prima de riesgo pais podrian intensificarse en los proximos anos

Dinamica de la deuda del Gobierno General en desarrollados Dinamica de la deuda del Gobierno General en desarrollados
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Desde el 2007 hasta 2024, la deuda del Gobierno General como proporcion del PIB casi se ha duplicado en Estados Unidos al pasar de 65% del PIB en 2007 al
124% del PIB para 2024. Un incremento muy superior al vislumbrado en las otras economias desarrolladas (desde 75% del PIB en 2007 hasta 101% del PIB en
2024). Lo anterior se ve reflejado en el elevado desbalance fiscal que aun mantiene la economia estadounidense, al ubicarse muy cerca del 7%, contrastando
con el déficit promedio de 4.3% de las demas economias desarrolladas.

39  Fuente: Fondo Monetario Internacional — WEO — abril 2024 G




Nivel en los Tesoros de largo plazo podrian mantenerse por encima del 4% en el largo plazo

El fuerte incremento del servicio de la deuda en EE.UU. requerira un ajuste fiscal notable por parte del gobierno
americano en el corto plazo

Promedio intereses deuda versus Tesoros 10 anos Pago de intereses en desarrollados como % de sus ingresos
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Lo anterior implica una presion adicional sobre las tasas de los Tesoros americanos, particularmente sobre su referencia a 10 anos. Segun el ultimo informe
del Congressional Budget Office, la expectativa de la tasa de los Tesoros aumenté desde 3.8% hasta 4.5% para el cierre de 2024, asociado al incremento del pago
de intereses en los proximos anos, producto del fuerte endeudamiento reciente a tasas muy elevadas. El aumento del servicio de la deuda se ve reflejado no
solo el repunte observado del actual nivel del ratio de intereses como proporcion del PIB; sino también en el incremento que ha tenido la relacion de pago de
intereses como proporcion de los ingresos.

40 Fuente: Fondo Monetario Internacional - WEO — abril 2024. | Congressional Budget Office (CBO); Fed; The 2023 Long Term Budget Outlook | Afos fiscales. | *El tipo de interés medio de toda la deuda G
federal en manos del publico es igual a los pagos netos de intereses del afio en curso divididos por la deuda en manos del publico a finales del afio anterior. Intereses como proporcion del PIB.




Tesoros ajustandose al nivel de su prima a término

Prima a término de Tesoros seguiria subiendo en el corto plazo Descomposicion de la tasa de los Tesoros americanos a 10 anos
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Al realizar la descomposicion de la tasa de los Tesoros americanos a 10 anos, se observa que el sesgo sigue siendo al alza. En primer lugar, las expectativas de
inflacion de largo plazo se mantienen por encima del 2%. Al revisar tanto las expectativas de los analistas como la del staff técnico de los bancos regionales de la
Reserva Federal, se vislumbra un nivel cercano al 2.5%. En el caso de la tasa de interés natural (R¥), al revisar la uUltima actualizacion del modelo de Laubach-
Williams se observa que el nivel del R* estaria cerca al 1.5%. No obstante, la actual presion fiscal en EE.UU. generaria un incremento adicional sobre esta tasa de
manera paulatina.

Fuente: Bloombergy Fed de Nueva York. | *El rendimiento del ACM se obtiene a partir del modelo descrito en Adrian, Crump y Moench (2013). | R*: Tasa interés natural se calcula con el modelo de Laubach-Williams VISION

(2003). |** Las primas por plazo del ACM se obtienen a partir del modelo descrito en Adrian, Crump y Moench (2013). | Expectativas de inflacién tomadas de la Fed de Cleveland. |Cdlculos: Davivienda Corredores.
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Nivel actual de la curva de Tesoros se torna mas interesante que el de sus pares

El rendimiento actual de los bonos americanos nuevamente se posiciona en niveles atractivos para los
inversionistas. Sin embargo, dada la incertidumbre fiscal, la posibilidad de empinamiento aumenta para 2524

. Tasas de interés bonos desarrollados de 10 anos - Pendiente estimada de las curvas de deuda desarrolladas
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Al comparar el nivel actual de las tasas de interés de la renta fija desarrollada y el comportamiento de su pendiente, se observa que los bonos estadounidenses
nuevamente comienzan a tornarse atractivos. En primer lugar, en los papeles de largo plazo, los rendimientos de la deuda de EE.UU. se ubican en niveles muy
superiores a la de sus pares, otorgando de igual manera una tasa real positiva superior al 1%. A su vez, la expectativa sobre el empinamiento de la curva americana
es mucho mayor a lo que podria llegar a gestarse en sus pares desarrollados. La desvalorizacion generalizada que ha tenido toda la renta fija mundial ha suscitado
un nuevo nivel de entrada sobre los Tesoros mucho mas interesante que la de sus pares.

Fuente: DANE. |Gréficos Davivienda Corredores. | * Datos con la serie ajustada por el efecto estacional G




Participacion de agentes mas especulativos y elevada prima de riesgo podrian seguir
afectando la dinamica de las tasas de largo plazo

Paticipacion agentes sobre el total de la deuda en Tesoros Los factores que podrian contribuir en mayores desvalorizaciones sobre
80% 31% los Tesoros en las proximas semanas son la recomposicion progresiva

—F ' r. . o . o :
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50% Adicionalmente, mientras la prima de riesgo de la gran mayoria de las
45% 6% economias desarrolladas se ha ido moderando, la estadounidense se
mar.-04 mar.-08 mar.-12 mar-16 mar.-20 mar.-24 quedo en niveles similares al promedio observado en 2023, y aun muy
Comportamiento CDS 5 afnos de paises desarrollados lejos de los niveles observados antes de la pandemia.
160 Dado lo anterior, es muy factible que, durante 2724, los Tesoros de 10
140 —Alemania Australia anos registren una presion adicional sobre sus tasas de interés hasta
2120 —EE.UU. —Reino Unido niveles cercanos al rango 4.80% - 4.90%, generando un posible
2100 —Japon aplanamiento de la curva en el corto plazo. Sin embargo, el escenario
3 30 de la curva de Tesoros para el segundo semestre de este ano es de
S 60 empinamiento, por tal motivo recomendamos mantener un
5 posicionamiento en el tramo corto y medio de la curva, mas aun si se
a 40 . . . .
tiene en cuenta que la diferencia entre las rentabilidades de las notas
20 del Tesoro de muy corto plazo frente a la tasa de las Operaciones de
0 Repo en Reversa es muy marginal en estos momentos (5.1% versus
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
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