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DINAMICA MACROECONOMICA GLOBAL

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB
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I Las perspectivas econdmicas mundiales han empeorado significativamente desde el tltimo Outlook del
FMI (enero 2022).

I En ese momento, el FMI habia proyectado que la recuperacién global se fortaleceria a partir del segundo

trimestre de este ano después de un impacto de corta duracion de la variante Omicron. La perspectiva se
ha deteriorado, en gran parte, debido a la invasidon de Ucrania por parte de Rusia, que provocé una tragica
crisis humanitaria en Europa del Este, y las sanciones destinadas a presionar a Rusia para que ponga fin a las
hostilidades.

I Colombia se destaca por su proyeccion de crecimiento en 2022 frente al promedio regional y mundial.



PROYECCIONES PIB POTENCIAL
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Las revisiones de prondsticos indican que el impacto de la pandemia en las economia emergentes ha sido
relativamente mds permanente frente a las economias avanzadas.

Se espera que los efectos devastadores de la pandemia sean mucho mayores en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, debido a las pérdidas relativamente mayores de capital humano e
inversion, junto con una adaptabilidad del teletrabajo més limitada, un apoyo politico més limitado y, en
general, una vacunaciéon mas lenta.

En esas economias, se espera que la actividad econédmica y el empleo se mantengan por debajo de la
tendencia previa a la pandemia durante todo el horizonte de proyeccion.

En general, el patron de revisiones de prondsticos indica que el impacto de la pandemia en las economias
avanzadas ha sido relativamente mas transitorio; mientras que en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo ha sido relativamente mas permanente.

Ambas economias estan mas alineadas en su posicion ciclica, comparando la evolucién de las brechas del
Producto Interno Bruto, lo que, en parte, ayuda a explicar la creciente presién inflacionaria en ambos
conjuntos de economias.



INFLACION SUBYACENTE vs DEMANDA INTERNA PRIVADA
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El modelo G20 del FMI se utiliza para explorar las implicaciones macroeconémicas globales de un
escenario en el que las sanciones a Rusia, derivadas de la guerra en Ucrania, aumentan aun mas.

En el escenario, las sanciones se amplian a mediados de 2022, para incluir embargos adicionales sobre
petréleo y gas y la desconexion de Rusia de gran parte del sistema financiero y comercial mundial. En tal
escenario, el impacto se propagaria al resto del mundo a través de precios mas altos de las materias
primas, interrupciones en las cadenas de suministro y condiciones financieras mas estrictas.

El shock de oferta resultante, en un momento en que los precios de las materias primas y las presiones
inflacionarias ya son elevados, conduciria a un aumento de las expectativas de inflacién y requeriria un
mayor endurecimiento de la politica monetaria, lo que amplificaria ain mas el impacto negativo sobre la
actividad mundial.

Los supuestos del escenario se presentan en tres capas separadas para facilitar la exposicion. El PIB
mundial disminuye alrededor de un 2 % para 2023; la disminucién es algo persistente, y la actividad
global sigue siendo aproximadamente un 1 por ciento mas baja que en la referencia para 2027, y mas de
la mitad de esa disminucién proviene del golpe a la actividad en Rusia.

El escenario también da como resultado una inflacion mas alta tanto en 2022 como en 2023. La inflacion
general global aumenta en mas de 1 punto porcentual tanto en 2022 como en 2023. La inflacién
subyacente aumenta en medio punto porcentual en 2023 nuevamente, ademas de la inflacion alta en la
linea de base. El efecto desinflacionario de la disminucién subyacente de la actividad mundial comienza a
dominar después de eso, y la inflacion finalmente cae por debajo del nivel de referencia para 2024.



...Mas bien las presiones a través de precios mas altos de las materias primas, interrupciones en las cadenas
de suministro y condiciones financieras mas estrictas (aumento de tasas) amplifican ain mas el impacto
negativo sobre el PIB mundial y el nivel de precios.

EFECTO DE VARIABLES PRINCIPALES SOBRE ECONOMIA MUNDIAL
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las expectaticas de inflacion y politica monetaria contractiva



IMPACTO DEL COVID SOBRE LAS IMPORTACIONES MUNDIALES
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Dinamica de importaciones de bienes y servicios durante las
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El comercio de bienes se ha
recuperado mas rapido que los
servicios. Con el inicio de la
pandemia de COVID-19, el
comercio colapsé de manera
dramatica. En su punto mas bajo en
el segundo trimestre de 2020, el
volumen del comercio mundial de
bienes cayé un 12,2 %, y el
comercio de servicios cayd alin mas
bruscamente, un 21,4 %, en
comparacion con el ultimo
trimestre de 2019.

la recuperacién del comercio ha
sido menos lenta, en comparacion
con las recuperaciones mucho mas
prolongadas después de otras
recesiones mundiales. El comercio
de bienes se recuperd a los niveles
previos a la pandemia en octubre
de 2021, un repunte muy rapido en
comparacion, por ejemplo, con el
de la crisis financiera mundial. Sin
embargo, las tendencias agregadas
ocultan una heterogeneidad
considerable y es probable que se
produzcan mas perturbaciones
debido a la guerra en Ucrania.

El comercio de servicios sigue lento, impulsado principalmente por el colapso de los viajes. Los servicios de
transporte parecen estar recuperandose, aunque las interrupciones en el comercio maritimo siguen siendo

elevadas.



IMPACTO DEL COVID SOBRE LAS CADENAS GLOBALES DE VALOR

Cambio en Market Share de las regiones dentro de las Cadenas Globales de Valor - 2019 vs 2020 - Porcentaje %
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DINAMICA DE EXPORTACIONES MUNDIALES BAJO ESTRES LOGISTICO
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El indice de las presiones de la cadena de suministro global es una medida compuesta de varias variables, que
combinan los costos de transporte transfronterizo con medidas de la cadena de suministro a nivel nacional de
retrasos e inventarios de las encuestas de fabricacién.

La recuperacién del volumen del comercio ha continuado a pesar de la reanudacion de presiones en la
cadena de suministro desde finales de 2020. Sin embargo, estas presiones han generado efecto
inflacionario

Frente a las disrupciones de la cadena logistica... ;Hay espacio para diversificar?

ESPACIO PARA DIVERSIFICAR PRODUCTOS INTERMEDIOS POR REGION
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El hemisferio occidental (América) tiene espacio para diversificar su abastecimiento interno de productos
intermedios y, ademas, puede diversificar aiin mds sus insumos de origen externo. La evidencia sugiere que los
paises y sectores tienen un espacio sustancial para diversificarse mas alla del abastecimiento interno de insumos
intermedios a nivel internacional.



DINAMICA MACROECONOMICA DE COLOMBIA: PRESENTE Y FUTURO

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB DE COLOMBIA
2022 - 2026 | Variacion anual (%) | Precios de 2015
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Fuente: Andlisis propio en base a International Monetary Fund (Outlook 2022), Bancolombia, Alianza Valores, Corficolombiana.

La proyeccién del PIB para Colombia es conservadora frente a las estimaciones del FMI, debido a que se espera el

|u

inicio de “estanflacién global” para el ultimo trimestre de 2022.

Aunque el consumo privado continuard liderando la actividad econémica del pais, lo hard con un dinamismo
decreciente. La inversion fija tendrd un desempefio mas moderado de lo previsto, ante un estancamiento de la
inversién minera y una recomposicién del crecimiento de construccion a favor de las obras civiles.

Los retos en materia de costos e incertidumbre electoral continuaran limitando el crecimiento. Hay una

|u

incertidumbre adicional: el panorama de “estanflacién global” supone un reto para el crecimiento a finales de

2022y todo 2023.

Se anticipa que durante la primera mitad del afio 2022 el crecimiento anual de la economia estara por encima del
7%.

Para la segunda mitad de 2022 la moderacion en las variaciones anuales del PIB se hard mas evidente. En el
escenario base se contempla que el tercer y cuarto trimestre del afio los crecimientos no superaran el 3%.

Entre tanto, la situacion de estrés en las cadenas logisticas también se contintia configurando como un factor
cada vez mas retador, que se podria recrudecer mas como consecuencia del conflicto bélico en Europa.



Las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales del pais también se encuentran alineadas a la
realidad mundial...

PROYECCIONES DE PIB DE SOCIOS COMERCIALES DE COLOMBIA
2022 - 2026 | Variacion anual (%) | Precios de 2015
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| Al respecto, se reviso a la baja la expectativa de crecimiento econdmico de los principales socios de comercio
internacional de Colombia.

| La menor expectativa de crecimiento econdmico mundial, en particular, de EE.UU y China, producto de las
dificultades logisticas que aun persisten, las recientes restricciones a la actividad productiva en Chinay las

tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania serian los fundamentales detras de esta vision.

| Persisten riesgos para esta perspectiva, como un posible incremento de las tensiones del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania y una consecuente escalada en la inflacion global.

| De materializarse, lo anterior llevaria a una mayor inestabilidad financiera global, los precios de las materias
primas alcanzarian maximos histéricos que continuarian presionando los costos de produccion a nivel global,
generarian un mayor avance de los precios al consumidor y llevarian a una postura mas restrictiva de politica
monetaria.



PROYECCIONES DE INFLACION DE COLOMBIA
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| 2021 fue un periodo de inflacion al alza, debido principalmente al aumento en los rubros de alimentos y los
regulados.

| El estrés al que ha estado sometida la logistica global, el avance en el precio internacional de las materias primas,
la depreciacion del precio frente al délar, el cierre mas acelerado de la brecha negativa de producto y la reversién
de los alivios adoptados a principios de la pandemia fueron una combinacién que llevo a que la inflacion al
consumidor pasara de 1,61% en diciembre de 2020 a 5,62% al cierre del afo anterior.

En los primeros meses de 2022 la tendencia alcista de los precios se ha acentuado. Ademas de que muchos de los

determinantes listados en el parrafo anterior contintan vigentes, otros factores adicionales han contribuido a tal
comportamiento.

Se prevé que la inflacidn basica seguird acelerandose, hasta acercarse a 6,5% al finalizar el afio. Tal

comportamiento serd el resultado de los menores excesos de capacidad instalada y el avance de la demanda

interna, que se reflejaran en el precio de los no transables, asi como la alta inflacion en el resto del mundo y las
afectaciones en la logistica global.

| A medida que transcurra el tiempo se espera que los cuellos de botella globales cederén y la economia crecerd
mads cerca de su tasa potencial.



PROYECCIONES DE TASA DE CAMBIO USD - COP
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Se estima que el comportamiento de la tasa de cambio continuard influenciado principalmente por el délar
mundial (indice DXY) mas que por los precios del petréleo. Sin embargo, no se descarta la volatilidad en segundo
y tercer trimestre por elecciones presidenciales.

Las exportaciones impulsadas por la tasa de cambio...

PROYECCION DE EXPORTACIONES DE COLOMBIA
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Fuente: Andlisis propio en base a DANE, Bancolombia, Banco de la Republica

En el mediano plazo se prevé que la coyuntura de tasa de cambio entre 3.900 y 4.000 para 2022-2026 impulsara a
las empresas locales a desplegar esfuerzos para incrementar sus ventas al extranjero de bienes no tradicionales.



...Y los términos de intercambio impulsados por los precios de los commodities

PROYECCIONES DE iNDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO DE COLOMBIA
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Los términos de intercambio se definen como la razén entre el precio de las exportaciones de un pais y el precio

de sus importaciones. Esta relacion refleja la capacidad de compra que tienen los productos domésticos vendidos
en el extranjero.

La reciente mejora de los términos de intercambio responde a la buena dindmica de los precios del petréleo. No

obstante, se espera una contraccion a partir del ano 2023 cuando se consoliden los efectos de una recesion
global.



DINAMICA DE LA INDUSTRIA MARITIMA Y PORTUARIA

VOLUMEN GLOBAL DE CONTENEDORES
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Fuente: Container Trade Statistics

Los volumenes caen... jse debe a la estacionalidad de la carga?

Los datos de Container Trade Statistics muestran una caida del 15% en el volumen global de contenedores en
febrero respecto a enero de 2022.

Sin embargo, en el acumulado, la caida vs el ano anterior es sélo del 2%. Frente al mismo mes del afo 2021, la
variacion es del -6%.

A pesar de mostrar cierta debilidad en el comercio, hay tres factores a tener en cuenta en esta caida:

| Gran parte corresponde al impacto estacional del afio nuevo Chino
| La situacién de la congestion portuaria a nivel mundial
| La Guerra Rusia-Ucrania

CONGESTION PORTUARIA EN EL PUERTO DE SHANGHAI
! S § & - SRR e

o
oS-l

Fuente: Marine Traffic, abril 20 de 2022



La congestion portuaria no cede, ahora le toca a Shanghai.

La politica China de Cero tolerancia al COVID tiene a varias ciudades y al comercio mundial a punto de colapsar.
Al 20 de abiril, habian 506 barcos esperando a ser atendidos en el Puerto de Shanghai. Shanghdi es el puerto No. 1
a nivel mundial.

1 de cada 5 buques portacontenedores a nivel mundial estd esperando fuera de un puerto congestionado, de los
cuales el 27,7% corresponde a China.

Aungue el puerto de Shanghdi ha permanecido operativo, el cierre de fabricas, la falta de camiones, la falta de
personal, han generado una congestion sin precedentes.

Las exportaciones de carga contenerizada en China sélo han incrementado 4,9%, mientras que la carga
domeéstica ha caido 11,7%.

{COmMo estd la situacion en Estados Unidos?

CONGESTION PORTUARIA EN EL PUERTO DE LOS ANGELES
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Fuente: Marine Traffic, abril 26 de 2022

Los Puertos de Los Angeles y Long Beach movilizaron en marzo el mayor volumen de contenedores en toda su
historia, aunque los crecimientos fueron tan solo 1% mas frente al afo anterior. El nUmero de barcos esperando
en la costa oeste de los Estados Unidos es de 57 embarcaciones esta semana, la cifra mas alta desde el mes de
febrero, donde habia llegado a mas de 100y luego habia empezado a descender.

Se espera que para la siguiente temporada alta (verano) los puertos de Estados Unidos vuelvan a congestionarse
por la ola de carga que vendra luego de que la situacién en China se “normalice”.



El World Container Index: hacia la baja...

WORLD CONTAINER INDEX - FLETES MARITIMOS
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Fuente: Gréfica adaptada Drewry's

. USD Freights

El promedio de las tarifas spots de fletes se encuentra en USD 7.874 a abril 21 de 2022, esto supone un 18,8%
menos a las tarifas promedio de hace tres meses y el nivel mas bajo presentado en los Ultimos diez meses.

;La caida en los fletes también es estacional? Un acercamiento en el comportamiento de los fletes en las
principales rutas...

COMPORTAMIENTO SPOT ASIA - N. EUROPA
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Fuente: Sea-Intelligence Semana
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Aunque los fletes spots de las rutas Asia — Norte de Europa han tenido un decrecimiento agudo en los tltimos
dos meses, esta caida es inferior a las que se han presentado previamente debido a la estacionalidad.



COMPORTAMIENTO SPOT ASIA - COSTA OESTE EEUU
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@ 2022 @ Promedio 2013-2021 (Excl 2016) Mediana 2013 - 2021 (Excl 2016)

El nivel de las tarifas este afo ha bajado minimamente comparado con el promedio y la mediana. Se observa que
este decrecimiento aparece con retraso en 2022, si se tiene en cuenta esto, los niveles coincidirian con la
estacionalidad Post aio nuevo Chino.

Y los blank sailings: la estrategia para contener la caida en los fletes

Se dice que las reservas de exportacion de China a Europa se redujeron en un 40% o mas, lo que llevé a las lineas

navieras consolidar las cargas y cancelar mas viajes.

Los més activos en estas medidas son MSC y Maersk de 2M que buscan detener la caida de los fletes debido a que
que las reservas de carga de China se han desplomado.
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