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Novedades de la economia internacional @pactual

 Los recortes en economias avanzadas llegaran a mediados de 2024
« Estados Unidos y la Eurozona han logrado contener la inflacion sin recesion
« La inflacion internacional cede, pero a un menor ritmo
* Los bancos centrales necesitan pruebas inequivocas de que la inflacion
converge

- Existe un ‘piso’ para la politica monetaria regional
» Colombia, Chile y Brasil contindan recortes,
« MEexico inicia su ciclo de recortes, mientras Peru pausa

« Mayor apetito por riesgo en los mercados internacionales
« Empieza a tomar relevancia las elecciones de Estados Unidos
« EXxpectativas incorporan tensiones geopoliticas y desempeiio economico chino



Panorama mundial btgpactual

Incertidumbre sobre la evolucidn de la economia mundial

Latam
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Fuente: (*) FMI. Actualizacién de Perspectivas de la Economia Mundial — Abril 2024. (?) BTG Pactual
Nota: (*) Pronésticos LatAm actualizados al 16-abr-24
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Nota: () Actualizado al 15-abr-24
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Economias LATAM

Inflacion vs. TPM
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Panorama regional

Entorno internacional

Riesgo pais
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Panorama
Regional

Brazil 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
GDP (%. yfy real) 1.22 -3.28 476 290 2.90 2.30 220
IPCA Inflation {%. vy} 431 452 10.06 579 4.62 3.90 350
FX rate (R§/USS) 4.03 5.20 587 5.29 4.85 4.80 510
SELIC (%. end of period) 4.50 2.00 9.25 13.74 11.75 9.50 8.50
Primary Surplus (% of GDP) -0.84 -9.24 0.72 1.25 -2.29 -0.55 -0.85
MNet Public Debt (% of GDP) 5470 61.37 5511 5613 60.84 64 63 66.33
Fiscal Balance (% of GDP) -5.81 -13.34 -4.26 457 -8.90 65.21 -6.32
GDP (%. yfy real) -2.00 -9.90 10.20 5.80 -1.60 -5.00 2.00
Inflation (%. yiy) 53.80 3610 50.90 94 50 21140 217.00 60.00
FX rate (end of period) 59.90 84 14 102.74 177.20 808.00 1825.00 3000.00
Central Bank's Reference Rate (%) 55.00 38.00 38.00 75.00 100.00

Primary balance (% of GDP) -0.40 -6.50 -3.00 -2.50 -3.00 0.80 1.00
MNet Debt (% of GOP) 44.00 52.00 42.00 37.00 34.00 48.00 51.00
Fiscal Balance (% of GDP) -3.80 -8.50 -4 50 -4.10 -4.80 -1.20 -1.00
Chile 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
GDP (%. yfy real) 0.80 -6.10 11.30 210 0.20 270 2.00
Inflation (%. yfy eop) 3.00 3.00 7.20 12.80 3.90 3.90 3.00
FX rate (end of period) 770 735 849 876 875 870 860
Maonetary Policy Rate (%. eop) 1.75 0.50 4.00 11.25 8.25 4.75 4.00
Primary balance (% of GDP. eop) -2.20 -6.70 -6.90 1.80 -1.60 -1.10 -1.00
MNet Debt (% of GOP) 18.40 24 60 30.80 31.30 3450 37.90 39.30
Fiscal balance (% of GDP. eop) -2.80 -7.40 -7.60 1.10 -2.40 -2.10 -2.00
GDP (%. yfy real) 320 -7.20 10.80 7.30 06 1.7 26
Inflation (%. yiy) 3.80 1.61 562 13.12 9.28 59 31
FX rate (end of period) 2T 3422 4063 48450 3874 4180 4080
Central Bank’s Reference Rate (%) 4.25 1.75 3.00 12.00 13.00 8.25 5.50
Primary Surplus (% of GDF) 0.4 5.0 -3.6 -1.0 -0.3 -1.5 -0.5
MNet Public Debt (% of GDP) 48.39 60.70 60.06 57.89 52.80 57.60 57.30
Fiscal Balance (% of GDP) -2 46 -7.79 -6.97 -6.30 -4.20 -5.90 -5.00
Mexico 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
GOP (%. yfy real) -0.20 -8.20 4.80 3.00 320 230 1.90
Inflation (%. yiy) 330 314 7.36 7.82 4.66 4.20 3.80
FX rate (end of period) 19.30 1991 20.46 19.50 16.97 18.00 19.00
Central Bank's Reference Rate (%) 7.25 4.25 550 10.50 11.25 9.50 7.50
Primary balance (% of GDP) 1.1 0.1 -0.3 01 01 -1.2 -0.5
MNet Debt (% of GDP) 451 513 505 497 46.5 50.0 505
Fiscal Balance (% GDP) -1.60 -2.90 -2.90 -3.00 -3.50 -4.90 -4.00
Peru 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
GDP (%. yfy real) 220 -11.00 13.30 270 -0.60 220 3.00
Inflation (%. yiy) 1.90 1.97 6.43 5.46 324 2.92 2.3
FX rate (end of period) 332 362 4.00 382 370 375 378
Central Bank’s Reference Rate (%) 2.25 0.25 2.50 7.50 6.75 525 4.25
Primary Surplus (% of GDP) -0.20 -7.30 -1.00 -0.10 -1.10 -0.30 0.20
Public Debt (% of GDP) 26.6 346 359 338 329 3380 33.30
Fiscal Balance (% of GDP) -1.62 -8.87 -2.53 -1.70 -2.76 -2.00 -1.50

btqpactual

Fuente: Chile (INE, BCCH), Colombia (DANE,
Banrep), Pert (INEI, BCRP), Brasil (IBGE,
BCB), México (INEGI, Banxico), BTG Pactual —

Macro Research
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2024: A prueba la politica monetaria contraciclica

Se mantienen las sefiales de desaceleraciéon economica
« La economia se expande 0,6% en 2023
« La cartera de consumo se contrae
« Banrep continuara recortes graduales a medida que la inflacion cede

Deterioro en perspectivas fiscales, pero mejora en cuentas externas
« Cumplimiento de la regla fiscal en 2023 con un déficit de 4,2% del PIB
« Déficit de cuenta corriente en 2023 registra minimos historicos: 2,7% del PIB

Expectativa por avance de agenda legislativa del gobierno en el Congreso
« Discusiones de las principales reformas: salud (archivada) y pensiones
« Existen diversos proyectos de ley en tramite (laboral, educacion, litigios...)

Comportamiento del dolar
« Tendencia internacional: elecciones, tensiones geopoliticas y actividad econdémica
« Percepcion de riesgo pais: fortaleza institucional

@ pactual
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Evolucidon de la actividad econdmica btqgpactual

Indicador de Seguimiento a la Economia — ISE Desagregacion sectorial del ISE
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Fuente: DANE, Fedesarrollo, Camacol, Banrep

Nota: (*) Anual (a/a). (?) Cartera de consumo: mes corrido. (3) Actualizado al 15-abr-24. (*) Actividades primarias: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; Explotacion de minas y canteras. Actividades
secundarias: Industrias manufactureras; Construccion. Actividades terciarias: no incluidas en las anteriores categorias
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Evolucidon de la actividad econdmica

Desagregacion por actividad

Actividad economica

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca;
Explotacion de minas y canteras

Industrias manufactureras; Construccion

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado; Distribucién de agua

Comercio y reparacion; Transporte y almacenamiento;
Algjamiento y servicios de comida

Informacidn y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas;
Actividades de servicios administrativos y de apoyo

Administracion pablica y defensa; Educacién;
Actividades de la salud humana; Actividades artisticas
de entretenimiento; Actividades de los hogares

7

Indicador de Seguimiento a la Economia

Fuente: DANE - ISE
Nota: () Actualizado a ene24. (?) Serie ene-06
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Evolucidon de la actividad econdmica btqgpactual

Desagregacion por enfoque del gasto

Componente 1T23P"/ 1T22P 2T23p" [ 2T22P 3T23p" [ 3T22P 4T23P [ 4T22P
Consumo de los hogares 3,9 1,0 0,1 0,1
Consumo de los [ gqpvicios 6.3 3.4 1,4 1,5
hogares por ......... ...........................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................
durabilidad Bienes no durables 3,0 1,2 1,4 0,2

Componente 2T23pr [ 2T22P 3T23Pr/ 3T22P 4T23P" [ 4T22P

Formacion bruta de capital -10,8 -27,6 -34,3 -27,2

Formacion bruta | Maquinaray equipo s LA N 240 R 207
de capital por Otros edificios y estructuras 2,1 -7,8 -13,4 2,2

tipo de activo v.wenda ........................................................................................................... 1 18 .................................................... 23 .................................................... 33 .................................................... 98 ..........................
productosdeprop|edad|nte|ectua| ....................................... o 7 ...................................................... 2 1 ..................................................... 08 ..................................................... o 3 ...........................
Recursosb|o|og|coscu|t|vados ................................................. 27 ...................................................... 6 2 ...................................................... 5 9 ...................................................... 3 8 ...........................

Formacion bruta de capital fijo -1,7 -8,4 -10,9 -14,0

Fuente: DANE - PIB
Nota: (*) Actualizado a 4T23. (?) (pr)-preliminar



Crecimiento de cartera y depdsitos btgpactual

Evolucion de la cartera por modalidad Evolucion de los depdsitos por modalidad
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E £ m c o E g m c o E g wm c o E g n c o E E E n c @ E g m c o E g m c o E g n C o E
Consumo —— Comercial Vivienda —— Microcrédito ——— Cuentas de ahorro Cuentas corrientes CDTs Bonos
Modalidad Monto (billones) Participacion (%) Modalidad Monto (billones) Participacion (%)
o Consumo 204.0 30.6 ” Cuentas de ahorro 288.2 40.9
pj Comercial 338.2 50.7 2 Cuentas corrientes 65.9 9.4
5" Vivienda 105.6 15.8 § CDTs 302.5 42.9
Microcrédito 19.3 2.9 S Bonos 27.8 3.9
Total 667.0 100 Otros 20.2 2.9
Total 704.6 100

Fuente: Banrep — Agregados monetarios y crediticios | Tasas de colocacion consolidadas — Series semanales. Datos actualizados a la semana del 29-mar-24. Calculos BTG Pactual. Nota: Cartera: (!) Se incluye cartera legal
y extranjera en legal. (%) Cartera ajustada con titularizaciones. (3) Crecimientos nominales. Depdsitos: (*) Se excluye los CDT y los bonos en poder del Banrep. (?) Crecimientos hominales.
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Mercado laboral — Febrero btgpactual

23
21
Nationwide 19
Participation Rate
Employment Rate . . v
Unemployment Rate 215
n.s.a. s.a. 13 17
Feb-23 Feb-24 Feb-24 1"
Participation Rate 107
Employment Rate . . 9
Unemployment Rate ;

=T =T [Ty [Ty w w - - [1a] [1a] ()] [8)] (] o ~— ~— o™~ (] [ap] o =
- - = =  — ~ — v~ = v~ +— © © ©o ©o ©of o™ o o™
&4 b o v o b bH bh bLH v hLH hdhLH DL h LD LH Db
[i}] 3 [i}] 3 [i}] 3 [i}] 3 [i}] 3 [iF] 3 [i}] 3 [i}] 3 [i}] 3 [i}] 3 LiH]
[T =1 [T =1, [T =1 [T =1 [T =1 (1N =1 [T =1 [T =L [T =1 [T =1 L
Nationwide Urban (mn) — Nationwide Unemployment ——Nationwide Unemployment (s.a.)
feb-23 (mn) feb-24 (mn) yly (k) feb-23 (mn) feb-24 (mn) yly (k)
Agriculture 326 323 -34 - - - 27
Utilities 0.51 0.51 7 - - - 25
Manufacturing 234 249 149 123 137 150
Construction 1.52 147 -50 073 071 -22 23
Vehicle sales and repairs 413 396 -167 224 2.08 157 21
Restaurants and restaurants 1.62 1.58 -42 0.71 072 10 19
Transport 1.68 1.79 112 0.92 1.01 95
Information and communication 0.36 0.39 33 0.27 0.29 23 2 17
Finacial sector 0.40 047 67 0.28 0.34 62 15
Real estate 025 032 73 015 025 101 13
Professional, scientific and technical activities 1.76 1.64 -115 117 1.09 75 1 116
Public administration and defense 255 263 86 1.54 1.57 25 9 10.8
Aurtistic, entertainment and recreation activities 1.86 200 141 0.89 1.02 133 7
Other sectors = = -l 027 0.27 -6 T ¥ W0 0 © © M~ M~ © O O O O O = = o o © @
- - = — = — =~ — = = +— © © ©o ©o ©f o © o o
O D o v 4 b o b o b o dh ot bh oL bh o ohLH S o
Li}] =} [i}] 3 [i}] 3 [iF] 3 [i}] 3 i) 3 [i}] 3 [i}] 3 [iH] 3 [i}] 3 [i}]
L =T [T =1 [T =1, (1N =1 [T =1 L =T [T =1 [T =1, (1 T [T =1 [T
—Urban Unemployment —Urban Unemployment (s.a.)

Fuente: DANE.
Nota: Proxy de creacion de empleos mensual



Escenarios Macro: Inflacion

Mapa de calor: Evolucion por division y canasta

Division

abr-23
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jul-23

ago-23

sep-23

oct-23

nov-23

dic-23

ene-24

feb-24

mar-24

abr-24

Servicios SAR (a/a)

Regulados (a/a)

Canastas DANE

Energéticos™
Sin energéticos ni alimentos
Servicios***

Bienes durables
Bienes semi-durables
Bienes no durables™*

R

ek

abr-23

jun-23

ago-23

0.46
0.48
-0.05
0.29
1.15

sep-23

0.42
0.51

0.17
0.81

oct-23

0.24
0.32
-0.60
0.11
0.28

0.33
0.41

-0.53
0.18
0.72

0.53
0.68
-0.48
0.22
0.28

ene-24

0.86
1.09
-0.21
0.24
0.89

feb-24

1.26
-0.29
0.70
0.63

mar-24

0.69
0.92
-0.50
0.16
0.60

Sin energéticos ni alimentos (a/a)

Bienes semi-durables (a/a)
Bienes no durables (a/a)

Energéticos (a/a)

Servicios (a/a)
Bienes durables (a/a)

15.99

7.33

15.35

12.56
7.07
14.63

9.87
6.01
13.86

7.72
5.83
12.90

5.45
5.65
12.39

3.24
5.14
10.49

1.16
4.95
9.23

-0.42
4.55
8.06

-2.00
3.97
7.30

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 15.05 0.91 -0.06 -0.85 -0.53 0.22 1.13 0.74 0.20 -0.45 -0.42 0.48 0.54 0.75 0.85
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1.70 1.30 1.44 1.14 0.49 0.46 1.14 0.81 0.50 0.63 0.68 1.11 1.13 0.78 0.65
Prendas de vestir y calzado 3.98 0.73 0.55 0.60 0.36 0.46 0.26 0.19 0.20 0.23 0.20 0.30 0.70 0.12 0.33
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros 33.12 1.02 1.15 0.92 0.47 0.63 0.61 0.39 0.35 1.05 0.86 0.84 1.07 0.83 0.89
Muebles y articulos para el hogar 419 1.47 1.05 0.44 0.16 0.22 0.27 0.32 0.04 0.13 0.18 0.69 0.38 0.25 0.18
Salud 1.71 1.41 1.04 0.85 0.39 0.54 0.28 0.46 0.45 0.58 0.23 1.10 0.59 1.13 0.83
Transporte 12.93 1.37 1.28 1.19 1.08 1.07 0.91 0.67 -0.02 0.73 0.25 1.99 0.86 1.14 0.66
Informacién y comunicacion 4.33 0.03 0.03 0.06 0.04 -0.02 0.04 0.06 0.06 -0.01 -0.18 -0.13 0.22 -0.01 0.00
Recreacién y cultura 3.79 0.66 0.44 0.02 0.08 0.33 1.02 0.20 0.55 0.20 0.72 -0.20 -0.06 -0.54 -0.15
Educacién 4.41 0.22 0.11 0.02 0.00 0.02 0.39 1.79 0.12 0.00 0.00 0.00 874" o0.18 0.00
Restaurantes y hoteles 9.43 1.34 1.04 0.68 0.57 0.67 0.52 0.28 0.27 0.83 1.50 1.72 1.13 0.94 0.75
Bienes y servicios diversos 5.36 1.62 0.91 0.37 0.35 0.07 0.47 0.68 0.51 0.27 0.51 0.96 0.30 0.24 0.30
Total (m/m) 100 1.05 0.78 0.44 0.30 0.50 0.70 0.53 0.25 0.47 0.46 0.91 1.09 0.70 0.66
Sin alimentos (m/m) 84.95 1.09 0.99 0.75 0.50 0.57 0.60 0.49 0.26 0.69 0.66 1.02 1.22 0.69 0.62
Total (a/a) 8.35 7.74 7.36 7.24
Sin alimentos (a/a) 9.69 9.20 8.76 8.37
Canastas Banrep abr-23 may-23 jun-23 ago-23 sep-23 oct-23 dic-23
Alimentos 15.05 0.91 -0.07 -085 : -053 : 022 1.13 0.74 020 : -045 -0.42 0.48 0.54 0.75
Bienes SAR 18.78 1.20 0.81 0.55 0.30 0.18 0.34 0.15 0.09 0.09 0.11 0.25
Servicios SAR 48.85 0.92 0.94 0.68 0.45 0.48 0.55 0.44 0.35 0.46 0.75 0.96
Regulados 17.32 1.41 1.32 1.11 0.83 1.18 0.95 0.95 0.19 1.85 0.99 1.01
Alimentos (a/a) 12.44 11.47 10.36 8.25 5.00 2.96 1.89 1.73
Bienes SAR (a/a)

btqpactual

Fuente: DANE, BTG Pactual
Nota: (*) SAR: sin alimentos ni
regulados. (**) Gas y energia
para consumo en el hogary
combustibles para vehiculo.
(***) De acuerdo con la
clasificacion COICOP. (%)
Serie ene-09. (3) Actualizado a
mar-24.

16



Escenarios Macro

INFLACION

btqpactual

TASA
Observado = == = BTG Pactual Observado == == = BTG Pactual
14 14
13 13
12 Abr-24: 11.75
12 Mar-24. 12.25
1 LTS
10 \\
11
9 “-\\
—_ 10 \
e 8 -24: 7.
< Abr-24:7.24 2 ‘., Dic-24: 8.25
7 Mar-24:7.36 ™= 9 \
\\_ Dic-24: 5.91 1
~ \
5 \"'*\. 7 -
4 e S
~s Dic-25: 3.07 \_
3 SN 6 A Dic-25: 5.50
N m———
2 5
o o o o™ o [se] ™ ™ (3] o o =t =t b =+ =t =t o w o o o [[e] w w
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o~ o~ o (] [ ] o o o™ (2] (2] o) (3] (3] (3] =T =T =T =T =t =t [{e] 2] i L] L] [Te] w w
O I B I T B SR R g TEYY TP e ey ey g g g d g g g
c =2 @ 0 T & § 2 P o T & g 2 P o T & g 2 TP o T Q& @ %.13’8'-3.."_’%.2.3’3‘6-."_’%.13’3"5-2%.193"3-."_’%
abr-24 dic-24 abr-25 dic-25 abr-26 abr-24 dic-24 abr-25 dic-25 abr-26
BTG Pactual 7.24 5.91 475 3.07 3.06 BTG Pactual 11.75 8.25 6.25 5.50 5.50

Fuente: DANE, Banrep. Calculos BTG Pactual.
Nota: Reunion de la JDBR (30-abr-24) — Decision sobre la tasa de interés de intervencion
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Probability (%)

Escenarios Macro: ‘El Nino’

14 de Marzo 2024
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Fuente: NOAA, BTG Pactual
Nota: (*) ElI Nino 3.4 Probability Table

11 de Abril 2024
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btqpactual

D NDJ

M No "El Nifio" Weak ™ Moderate M Strong M Very Strong
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52

42

32

Billones

22

12

Depositos del Tesoro Nacional en Banrep

Saldo histoérico

8-abr-14
8-sep-14
8-feb-15
8-jul-15
8-dic-15
8-may-16
8-oct-16
8-mar-17
8-ago-17
8-ene-18
8-jun-18
8-nov-18
8-abr-19
8-sep-19
8-feb-20
8-jul-20
8-dic-20
8-may-21
8-oct-21
8-mar-22
8-ago-22
8-ene-23
8-jun-23
8-nov-23
8-abr-24

Fuente: MinHacienda, Banrep — Saldos DTN
Nota: () Corte 08-abr-24. (?) Evolucion historica diaria (corte semanal). () Promedio del saldo a fin de mes

btqpactual

Estacionalidad
43
38
33
28

23

Billones

18

13

Ene

Feb

Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

—2011-2023 2011-2014 2015-2018 ——2019-2022 —— 2023 ==2024
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Presupuesto General de la Nacion btgpactual

Compromiso/Apropiacion (%)

Ejecucion PGN 2024 Ejecucion historica (mes de corte)
50
100 N
= 40
S
90 3 30
&
80 = 20
<
210
)
70 = I
© 0
60 2 O o N O W O©NO®WO®HO o4 N M 1D ©~ 00 O Jd N O I
IS © O O O OO0 © 00 O dod d d d ddddodoadN NN N N
Q O O O O O O O O O O O O OO O O OO O oo o o o o o o o
O AN AN AN AN &N AN AN AN N NN AN AN NN AN NN N NN NN N N
50
H Total ® Total sin deuda
40 39
30 257 §75
<60
20 ©
19 _845
o
10 30
<
: = | 111 1
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic g 0 I |
= O 4 N M < IO © I 00 O O 4 N OO < IO ©O N~ 0000 O 4 N M <
IS O O O O O O 00 0O 0 O d d d d d d +d d d4 <4 N N N NN «
. . .. s Q o O O O O O O O O O O O O O O O O oo o o o o o o
|. Funcionamiento ——1I. Servicio de deuda I1l. Inversion O N N NN ANAJNANANAJNNNANNNANNANANNANNCNANCNTC®
Total (I + 11+ 111) Total sin deuda (I + 1) Funcionamiento = Servicio de la deuda = Inversion

Fuente: MinHacienda — Ejecucion Presupuestal Acumulada — Ratio Compromiso/Apropiacion
Nota: (*) Histérico del mes de corte (2000-2024). (?) Corte mar-24



Cuentas externas

btqpactual

Cuenta corriente registro un déficit equivalente al 2,7% del PIB en 2023 (vs. 6,2% de 2022)

Cuenta Corriente (% PIB)

Balanza de pagos (US$bn)

Cuenta Corriente (I+[1+1ll) -5.5 -4.9 -6.2 -4.8 214 -3.1 -2.3 -2.0 -2.3 9.7
|. Bienes y servicios -5.1 -3.2 -4.5 -3.8 -16.6 2.3 2.2 1.6 -2.1 -8.2
II. Renta de los factores -3.6 -4.5 -4.8 -4.1 -171 -3.9 -3.2 -3.7 -3.6 -14.4
Ill. Transferencias corrientes 3.2 2.8 31 3.2 12.3 31 3.0 34 34 129

Cuenta Financiera (% PIB)

Cuenta Financiera (ll+llI+IV-]) -5.0 -5.0 -5.7 4.7 -20.5 -2.8 -2.8 1.7 -1.6 -8.9
|. Pasivos (Ingresos de capital extranjero) -8.1 -8.9 -6.9 -8.7 -326 -5.7 -4.3 -4.9 -8.1 -23.0

Inversion directa 4.9 5.0 3.1 4.1 17.2 42 5.3 4.0 3.9 17.4
Inversion de cartera 0.8 1.4 0.6 0.0 29 1.0 -0.4 16 21 11
Otras inversiones 2.4 2.4 3.1 4.6 12.6 0.5 -0.5 2.4 2.0 4.4

II. Activos (Salidas de capital colombiano) 33 3.8 0.5 3.1 10.8 28 1.9 3.4 6.8 14.9
Inversion directa 1.3 1.4 0.2 0.6 34 04 -0.3 04 06 1.2
Inversion de cartera 2.7 0.7 0.4 -0.4 3.3 21 1.1 3.0 3.6 9.8
Ofras inversiones -0.6 1.8 -0.1 3.0 41 0.3 1.0 0.0 2.6 3.9

Ill. Instrumentos financieros derivados -0.4 0.0 0.5 0.7 0.8 -0.2 -0.8 -0.7 -0.9 -2.6
IV. Activos de reserva 0.1 0.1 0.2 0.2 0.6 0.4 0.4 0.5 0.5 1.7
Errores y omisiones 0.5 -0.1 0.5 0.0 0.9 0.4 -0.4 0.3 0.7 0.8

Cuenta Financiera sin variacion de reservas -5.2 -5.0 -5.9 -5.0 -21.0 -3.1 -3.2 2.2 -2.1 -10.6

Fuente: Banrep

US§bn

Ussbn

Cuenta Corriente

5

O | L | 1 1 L | 1 " I A L A (O (A

2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Hienesy servicios
mmmm Transferencias corrientes

mm Fenta de los factores
— Cuenta corriente

Cuenta Financiera

5]
4
: 1_0:0. m
2 u I
-4 . —
-6
-8
I | 1 | U | 1 | U I {1 O A" OO (O [ |
2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Plan Financiero 2024 btgpactual

Balance fiscal

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Balance fiscal
(% del PIB)

60.7 601

Deuda neta 57 -
(% del PIB) 52 -

47 -
418 432

42 -
%1~
37 -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Fuente: Ministerio de Hacienda
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Recaudo tributario btgpactual

Acumulado a febrero por tipo de impuesto Total recaudo bruto 2024
8 ) 9 e} — o~ 461 8
£ 5 5 3 2 g S| 444 £ 3124
2 5 e g g 3 8 £ 2049 _-e
S ) 6y 5 > 3 o) S
; g 2 2 3 3 3 2 268.9
2 35.8 4 251.3
o o
S ° 220.7
2 @
% 26.3 _'::._? 194.6

24.1

166.2

22.3
20.5 20.0 20.9

136.0
107.3
71.9
49.7
32.7
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
m Renta + CREE + Simple m VA interno = Comercio exterior = Resto @ Total mmmmm Recaudo mensual Recaudo proyectado ® Meta de recaudo

Fuente: DIAN, CARF

Nota: (1) Corte feb-24. (?) La ejecucion proyectada corresponde a un calculo propio de la DT-CARF a partir del comportamiento histérico. (3) Impuesto sobre la renta para la equidad (CREE), Impuesto unificado RST (Simple).
() Comercio exterior incluye: Arancel e IVA Externo. (°) Resto incluye impuestos de actividad econémica interna (Timbre, Seguridad democratica, Patrimonio, Riqueza, Impuesto al consumo, Impuesto Gasolina y ACPM,
Impuesto al carbono, Impuesto de normalizacion tributaria y Consumo bienes inmuebles), GMF y otros impuestos (errados y por clasificar).
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Plan Financiero 2024

Fuentes y Usos

MFMP 2023
Concepto (1)
122.7
Desembolsos 70.7
Externos 275
En USShn 59
Internos 432
Operaciones de tesoreria 6.0
Otros recursos 24.7

Disponibilidad inicial 21.3

Déficit a financiar 69.5
Intereses internos 52.2
Intereses externos 17.4
En US$bn 3.7
Amortizaciones 251
Externas 11.4
En USShn 24
Internas 13.7
Otras obligaciones de pago 0.8

Disponibilidad final 27.3

2023
PF 2024

(2)
116.0
70.2
27.4
6.5
42.8
7.2
17.3
21.3

67.0

47.7
13.8
3.2
27.3
136
3.1
13.7
0.2
21.5

COP$bn
2024
Diferencia MFMP 2023 PGN 2024
(2-1) (1) (2)
-6.7 1323 1321
-0.5 73.4 73.7
0.0 27 4 27 4
0.6 6.0 6.0
0.5 46.0 46.3
1.1 7.1 6.6
-7.4 24.5 24.5
0.0 27.3 27.3
-2.6 76.7 74.1
45 56.5 56.5
3.7 20.3 20.3
-04 4.1 4.1
2.2 45.7 35.7
2.2 26.5 228
0.7 54 46
0.0 19.3 129
-0.6 1.4 1.6
-5.8 8.5 20.7

btqpactual

PF 2024 Diferencia
(3) (3-2)
1311 -1.0
75.8 2.1
22.4 -5.0
55 -0.5
534 7.2
7.8 1.2
25.9 1.4
21.5 -5.8
89.3 15.3
57.0 0.4
18.0 2.3
4.2 0.0
30.3 -5.4
18.0 -3.8
44 -0.2
11.4 -1.6
3.6 1.9
7.8 -12.8

Fuente: Ministerio de Hacienda

Nota: MFMP (Marco Fiscal de Mediano Plazo), PF (Plan Financiero), PGN (Ley de Presupuesto General de la Nacién)
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Plan Financiero 2024

Balance fiscal

2023

COP$bn

2024

btqpactual

MFMP 2023 PF 2024 Diferencia PGN 2024 PF 2024 Diferencia

Concepto (1) (2) (2-1) (1) (2) (2-1)

Ingreso total 238.3 309.1 296.3 -12.8 352.4 320.3 -32.0

Tributarios 212.0 274.2 263.2 -11.0 315.9 290.3 -25.6
No tributarios 1.3 15 1.2 -0.3 15 1.3 -0.3
Fondos especiales 3.6 3.6 4.4 0.8 4.0 3.9 0.0
Recursos de capital 21.3 299 27.5 -2.4 31.0 249 -6.1

Gasto total 315.8 378.7 363.3 -15.4 426.4 409.7 -16.7
Intereses 63.2 69.6 61.5 -8.1 76.9 75.0 -1.9

Gasto primario 252.7 309.1 301.8 -7.2 349.6 334.7 -14.9

Balance primario
Balance total

2023

% PIB

2024

MFMP 2023 PF 2024 Diferencia PGN 2024 PF 2024 Diferencia

Concepto (1) (2) (21) (1) (2) (2-1)

Ingreso total 16.3 19.3 18.7 -0.5 20.8 19.1 1.7
Tributarios 14.5 171 16.6 -0.4 18.6 17.3 -1.4
No tributarios 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
Fondos especiales 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.0
Recursos de capital 1.5 1.9 1.7 -0.1 1.8 1.5 -0.3
Gasto total 21.6 23.6 23.0 -0.6 251 24.4 -0.8
Intereses 43 43 3.9 -0.5 45 45 0.0
Gasto primario 17.3 19.2 19.1 -0.2 20.6 19.9 -0.7

Balance primario

Balance total

Fuente: Ministerio de Hacienda

Nota: MFMP (Marco Fiscal de Mediano Plazo), PF (Plan Financiero), PGN (Ley de Presupuesto General de la Nacién)
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Congreso y agenda legislativa btgpactual

Senado I
Total: Segundo @ Reforma a la salud
108 ! Radicacion: Febrero 13 (Archivada)
Mayoria: = Gobierno : g(e)r2n3eStre
55 = Oposicion i ®
Independientes m Reforma pensional
= Curul vacia . . Sesiones ordinarias Radicacion: Marzo 22
| * Inicio: 20-jul-23
? [AlELS dlerelis2e Reforma laboral
! Radicacion: Agosto 24
Camara de | Primer II i Reforma educativa
representantes : = Radicacion: Septiembre 12
i semestre —
Total: !
172 = Gobierno i 2024 )
Mayoria: = Oposicion i - Impuesto predial
87 ind dient ! =\ Radicacién: Noviembre 10
naependientes « Sesiones ordinarias
e = Curul vacia ! « Inicio: 16-feb-24
« Final: 20-jun-24 N Litigios
| N Radicacion: Noviembre 22
! Jdllb

Fuente: Consejo Nacional Electoral, Ministerio del Interior, medios locales

Nota: (*) Senado: Gobierno (40): Pacto Histérico (20), Alianza Verde - Centro Esperanza (8), Comunes (5), ASI (4). Oposicién (14): Centro Democratico (13), Liga de Gobernantes Anticorrupcion (1).
Independientes (38): Conservador (15), Liberal (13), Cambio Radical (11), De la U (10),MIRA (3), Colombia Justa Libres (1), Sin partido (1), Otros (2). Curul vacia (1). (?) Camara de Representantes:
Gobierno (52): Pacto Histérico (29), Alianza Verde - Centro Esperanza (15), Comunes (5), Curules de paz (16). Oposicién (17): Centro Democratico (15), Liga de Gobernantes Anticorrupcion (2).
Independientes (101): Liberal (33), Conservador (27), Cambio Radical (19), De la U (15), Nuevo Liberalismo (2), MIRA (1), Otros (7). Curul vacia (1)
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btqpactual

Comportamiento del dolar
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Fuente: BBG, BTG Pactual

Nota: Actualizado al 15-abr-24
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Proyecciones macroeconomicas btgpactual

2024F 2025F

National accounts

Real GDP (%, yly) 3.2 -7.2 10.8 7.3 0.6 17 2.6
Domestic demand (%, y/y) 4.0 -7.5 134 10.2 -3.8 2.1 3.2
Final consumption (%, y/y) 43 -4.2 13.8 8.9 1.1 2.0 2.8
Private consumption (%, y/y) 4.1 -5.0 147 10.7 1.1 25 26
Government consumption (%, y/y) 5.3 -0.8 9.8 0.8 09 14 29
Gross fixed capital formation (%, y/y) 22 -23.6 16.7 115 -89 -49 3.2
Exports (%, y/y) 3.1 -22.5 14.6 12.3 3.1 17 1.9
Imports (%, y/y) 7.3 -20.1 26.7 23.6 -14.7 2.3 3.1
Labor market
Nationwide unemployment (%, average) 10.9 16.7 13.8 1.2 10.2 104 10.3
Urban unemployment (%, average) 11.5 19.1 15.2 114 104 10.6 10.6
Balance of payments
Trade balance (US$bn) -9.9 -8.9 -14.0 -12.2 -6.9 -7.3 -9.5
Merchandise exports (US$bn) 40.7 32.3 42.7 59.5 52.5 511 50.5
Merchandise imports (US$bn) 50.5 41.2 56.7 71.7 59.4 58.4 60.0
Current account (% of GDP) -4.6 -3.4 -56 -6.2 2.7 -3.1 -3.4
Current account (USS$bn) -14.8 -9.3 -18.0 214 9.7 -12.7 -14.2
Terms of trade (%, y/y) 6.8 -7.1 16.0 79 -84 -0.3 1.8
Prices, interest and exchange rates
CPI (%, yly, eop) 3.8 1.6 56 13.1 9.3 59 3.1
CPI (%, yly, average) 35 2.5 35 10.2 11.8 6.9 4.3
Ex food CPI (%, y/y, eop) 3.5 1.0 3.4 10.0 10.3 6.4 2.9
USS$ exchange rate (eop) 3,297 3,422 4,070 4,850 3,874 4,180 4,080
US$ exchange rate (average) 3,283 3,694 3,749 4,262 4,301 3,978 4,037
Central Bank Rate (%, eop) 4.25 1.75 3.00 12.00 13.00 8.25 5.50
Fiscal indicators
Government balance (% of GDP) -25 -7.8 -7.0 53 -4.2 59 -5.0
Primary Surplus (% of GDP) 04 -5.0 -3.6 -1.0 -0.3 -1.5 -0.5
Net Public Debt (% of GDP) 48.4 60.7 60.1 57.9 52.8 576 57.3
Gross Public Debt (% of GDP) 50.3 65.1 63.0 61.1 56.3 61.6 61.0

Fuente: DANE, Banrep y BTG Pactual — Macro Research
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