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Inflacién Total al Consumidor

Fuente:DANE.

Jul-06 -

A marzo de 2008

Descomposiciéon de lainflacion anual segin presiones alcistas

Descripcion Ponderacién Crecimiento anual Participacion en % Participacién %
Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08] en ladesaceleracion en la aceleracion

del mes afio corrido

Total 100,00 5,69 6,00 6,35 5,93 100,00 100,00
Sin alimentos 70,49 4,43 446 4,47 4,67 -28,08 55,55
Transables 24,67 2,28 2,09 2,18 2,36 -8,99 4,21
No transables 36,77 5,19 523 5,27 5,09 15,46 -19,38
Regulados 9,04 6,42 6,81 6,57 7,71 -34,55 70,72
[Alimentos 29,51 8,51 939 10,47 8,61 128,08 44,45
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 7,15 6,66 10,44 13,68 6,59 134,21 19,69
Cereales, aceites y otros 5,35 9,12 8,62 9,15 11,13 -26,21 50,68
Comidas fuera del hogar y otros 9,52 7,65 743 7,02 6,77 6,09 -33,03
Carne de res y sustitutos 7,48 11,12 11,27 12,14 11,36 13,99 7,11

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.




Indicadores de Inflacion Béasica

3.0

Mar-03
Mar-04 -
Jun-04 4
Sep-04 +

Dic-06 -

Mar-08

==Nlcleo 20
Sin alimentos

Sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos
====Sin Alimentos ni Regulados

Basica replica USA
el
\”ﬁ;}x Fuente: DANE. Céalculos Banco de la Republica.

Inflacibn anual de Transables y No Transables
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Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.




Inflacién Transable y No Transable sin alimentos
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Inflacion No Transable Arriendos y "Resto"
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Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

Inflacién anual de Regulados
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Inflaciéon anual de Alimentos
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Inflacion anual de Alimentos
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Inflacion de alimentos por causas

——Cereales, aceitesy otros (precios internacionales)

——Hortalizas, frutas, tubérculosy leche (Clima)

——Comidas fuera del hogar y otros (demanda interna)
Carne de resy sustitutos (demanda externa)
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PRECIOS INTERNACIONALES DE COMMODITIES
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PRECIOS INTERNACIONALES DE COMMODITIES

Aceite de Soya Aceite de Palma
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Fuente: Datastream

PRONOSTICO-GRANOS

(THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT)

Indice de Precios de Commodities (EIU)
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PRONOSTICO-ACEITES V.

(THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT)

Indice de Precios de Commodities (EIU)
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1. El crecimiento en
2007 y en € cuarto
trimestre

CRECIMIENTO DEL PIB - COLOMBIA

Departamento de Programacién e Inflacion

11



CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2007 (POR
LA DEMANDA)

Variacion Anual Contribuciéon
Consumo final 6.3% 5.2%
Hogares 7.3% 4.6%
Gobierno 2.9% 0.6%
Formacioén bruta de capital 21.2% 5.2%
Formacion Bruta de Capital Fijo 18.2% 4.0%
FBKF sin Obras Civiles 15.8% 2.8%
Obras civiles 28.2% 1.2%
Variacion de Existencias 44.4% 1.2%
Exportaciones totales 7.5% 1.5%
Importaciones totales 16.4% -4.4%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 7.5% 7.5%

Departamento de Programacién e Inflacion

Crecimiento del Consumo de los Hogares por tipo
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|I1. Indicadoresreales para
el primer trimestre de 2008.
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Comercio al por menor sin combustibles (SA)

(Var %anual)
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Balance de la pregunta de EOE de volumen actual de pedidos
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Crecimiento
anual
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V. Contexto Externo y
BoP.

ISM Estados Unidos

ISM- Manufactura

1 SM- no-Manufacturero
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INDICES DE CONSUMO ESTADOS UNIDOS

Indice Sentimiento del Consumidor - Michigan
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INDICADORES LABORALES ESTADOS

UNIDOS

Ndmero de empleos creados en USA
(Sector noagricola)

Fuente: BLS
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PROYECCIONES ANALISTAS DE
CRECIMIENTO DEL PIB — ESTADOS UNIDOS

Proyecciones para 2008
Analistas Q1 Q2
SwissRe -04 -0.3
Merrill Lynch 0.3 -0.6
Lehman B. -0.5 -1
JP Morgan 0 -1
HSBC 0.3 -0.5
Goldman Sachs -0.5 -1
Credit Suise -0.3 -0.2
BBVA -0.1 1.7
Barclays 0 1
Morgan Stanley -0.5 -1.5
promedio -0.2 -0.3
Nota: cada una de estas encuestas es realizada la primera
semana de cada mes

Fuente: Bloomberg

MERCADO DE VIVIENDA — ESTADOS UNIDOS

Housing start USA
(miles)

Permisos de construccion USA
(miles)

Fuente: Datastream
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INVENTARIOS DE VIVIENDA — ESTADOS
UNIDOS

M eses de oferta

—=— nuevas —— usadas

Fuente: Datastream

INDICE DE PRECIO DE VIVIENDA REAL
ESTADOS UNIDOS

Indice de precio de vivienda real
(S&P Case Shiller Index)
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INCUMPLIMIENTO DE PAGOS Y EMBARGOS —
ESTADOS UNIDOS
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Tasas de los Papeles Comerciales de EEUU a 90 dias
Diferencia frente a las tasas de la FED (5)
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RESTRICCIONES DE CREDITO — ESTADOS
UNIDOS

Restricciones de crédito hipotecario

L ~— N w

e 5 ® 2 9 = 8 ®w %= 8 e 5
¢ 5 8 8 8 3 8§ 8 3 8 8 b5 8
3 38 B 8 8 3 3 8 8 3 3 3 3
$ £ 2 £ 2 £ 2 5 £ 5 2 3 2
—— Prime —— No tradicional Subprime Total

Fuente: Datastream

——USHH LOAN SURVEY-OTHER CONSTIGHTENING STANDARDS ONCONSUMERS

——USHH LOAN SURVEY-CREDIT CARDS,TIGHTENING STANDARDS ON CONSUMERS

Restricciones de otros créditos
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PROYECCIONES DE LOS ANALISTAS —
CRECIMIENTO PIB EsTADOS UNIDOS

Proyecciones para 2008 Proyecciones par a 2009
Analistas Mar-08 Feb-08 Analistas Mar-08
SwissRe 0.9 1.2 SwissRe 2.0
Merrill Lynch 0.8 0.7 Merrill Lynch 0.6
Lehman B. 1.0 15 Lehman B. 0.7
JP Morgan 1.2 1.9 JP Morgan 24
HSBC 1.5 21 HSBC 1.2
Goldman Sachs 0.9 0.9 Goldman Sachs n.d.
Credit Suise 1.6 1.6 Credit Suise n.d.
BBVA 1.7 1.7 BBVA 2.2
Barclays 1.7 2.3 Barclays 2.7
Morgan Stanley 1.1 n.d Morgan Stanley 2.2
promedio 12 15 promedio 18
Nota: cada una de estas encuestas es realizada la primera | |Nota: cada una de estas encuestas es realizada
semana de cada mes la primera semana de cada mes

7 Fuente: Bloomberg
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Expectativas de Tasas de Interes
Fed Funds - junio 08
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Encuesta expectativas de inflacion
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Indice de Precios del total de Commaodities sin petréleo

(WCF)
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V. El sector real:
pronosticos de corto y
mediano plazo

By
oy

Proyecciones de analistas —

Crecimiento del PIB en Colombia
Proyecciones Analistas

| 2008 |
Deutsche Bank 5.0
JP Morgan 5.0
BNP Paribas 5.0
Asesores en Valores 5.2
BanColombia 5.6
Bear Stearns 57
Citigroup 53
Corp Financiera Colombiana 6.2
Fedesarrollo 5.7
IDEAgIlobal 5.5
Morgan Stanley 5.5
IMedia 5.4 |

Fuente: Bloomberg
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V1. Indicadores de
utilizacion de la
capacidad productiva

Demanda como Problema de la
Industria - ANDI

% de respuestas

Fuente: ANDI
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Utilizacion de Capacidad Instalada - ANDI
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28



Capacidad instalada vs. Demanda esperada

Balance
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Utilizacion de Capacidad Instalada
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UCI de Fedesarrollo
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1. La Funcion de Produccion

Brecha del Producto
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2. Componentes Principales

CP Datos CP Promedio

5%
4%
3%
2%
1%
0%

2%
3%
2%
1%
0%
1%
2%
3%
-4%
5%
6%

3. La Brecha Bayesiana

Brecha del Producto Bayesiana

Mar-01

Sep-01
Mar-02
Sep-02
Mar-03
Sep-05
Mar-06 A
Sep-06
Mar-07
Sep-07 7
Mar-08 -
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4. El Filtro de Kalman

Brecha del Producto

3%

2%
***** ,[\'\\ I 2 e
0%
NN\~
777777777777777777777777777777777777777 2%

7777777777777777777777777777777777777777 -3%

777777777777777777777777777777777777777 -4%
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A A e

7%
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5%
4%
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1%
1 0%
-1%
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VIIl. IPP e indices de
costos

g80-Jew
/0-AOU
L0-Inf

10-rew
90-AOU
90-Inf

90-lew
GO-AOU
Go-Inf

GO-Jew

0-AOU

IPP Total
(Variacion anual)

vo-Inf
Y0-rewl
€0-AOU
€o-Inl
€0-lew
20-AOU

zo-Inf

20-rew

e
© 9 9 o
0 © < o

14,0

L R
10,0 A

0,0

-4,0
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14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%

-4%

IPP por Ramas
(Variacion anual)

| A T At 45%

R B /AN B S S P 1 35%

1 25%

I/ N W VA 1./ S WA AN AW Y A d K 15%

L

| 5%

-15%
§398333338888885655 8
% S 2 8 = % 8 352 8 35 0z 83 2 8528
E = 28 £ = R £ = 8 £ & B £ = 2 ¢ = B8 ¢

— Agricultura (izquierda) = Industria (izquierda) = Mineria (derecha)

IPP por procedencia
(Variacion anual)
10,5% 25%
9,5% 20%
8,5% 15%
7,5% 10%
6,5% 5%
5,5% 0%
4,5% -5%
3,5% -10%
2,5% -15%
1,5% —————————————————— 20%
389838333888888555¢8
8 3 3 8 3 3 8 3 3 8 3 3 88 3 3 ®8 3 3 ®
€ = 8 £ = 2 £ mE £ = B £ = 2 c = 2 F
—Producidos y consumidos — Importados
SR
ﬁ_ C FUENTE: DANE
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IPP por destino econémico
(Variacion anual)

16,0% 25%
14,0% 20%
12,0%

15%
10,0%
8.0% 10%
6,0% 5%
4,0% 0%
2,0%

-5%
0,0%

2.0% -10%
-4,0% -15%
N N N (2] (2] [32] < < - wn n wn © © © ~ ~ | o)

@ 2 2 2 2 Q2 2 Q2 QR Q2 2 P QP 2 Q< Q 2 <
SRS HE>E SIS ST S IS EE ST S S >SS >TSS S
S = R S I = S

— Consumo intermedio (izquierda) — Consumo final (izquierda)

—Bienes de capital (derecha)

Indices de costos a partir de la MCS
250 (Variacion anual) 120
20% -
10%
15% -
10% - 89
5% -
69
0% -
5% + - . ) 49
0 ——Indice de costos total
-10% - ——— Componente nacional
150 = —— Componente factores "~~~ """ """ T 77 i
i —— Componente importado (izquierda)
-20% 09
feb-02 feb-03 feb-04 feb-05 feb-06 feb-07 feb-08
% FUENTE: CALCULOS BANCO DE LA

35



Indices da ooslcos @ pariie de [ MCS
fminclen amml)
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~ Mineria
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Indice de costos total

Indices de cosios o panir de b MCS

[Varkacion anual}

20%

5 3 2 X
2 8 ¥ 8

-5%

AN\

80-G2)

L£0-nou
L0-08e
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°
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S
5
s
v
3
8
S
H
5
3

£0-9
90-rou
90-08e
90-Aew
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Total Industria

50-rou
s0-08e
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50-G2)
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Servicios Publicos

po-Aew
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£0-n0u
£0-08e
£0-Aew
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z0-nou
z0-08e
z0-Aew

Indice de costos total

20-994

SENGRE” CALCULOS BANCO DE LA

P

REPUBLICA

VIll. Mercado laboral y
costos salariales.
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Indicadores del Mercado Laboral (mensual)

Febrero
Diferencia
2004 2005 2006 2007 2008 2007 v 2008
Tasa Global de Participacion
Nacional 61,3 60,0 59,6 58,2 58,5 0,3
13 Ciudades 64,0 62,1 62,9 61,7 61,9 0,2
Tasa de Ocupacion
Nacional 51,9 51,6 51,7 50,8 51,5 0,7
13 Ciudades 53,0 52,1 54,0 53,8 54,1 03
Tasa de Desempleo
Nacional 15,4 14,0 13,2 12,7 12,0 -0,7
13 Ciudades 17,1 16,1 14,2 12,8 12,7 -0,1

Fuente: DANE

68

48

Indicadores laborales nacionales

(promedio movil de orden 3)

N [s2] < n [{e] N~ [o0]
e 8 & 383 3 & 3 8 & 3 5 5 3
Qo o) o) o) o) o) Qo
@ > @ 3 B 3 Q) > Q) > @ 1<) @
o g o = o = o g o g o = k2

18
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Creaciénde Empleo
(miles de personas en el total nacional
promedio movil de orden 3)

2,000

1,500

1,000

500

- -500
[ Subempleados objetivos k
=3 No subempleados objetivos S -1,000
= Ocupados
-1,500

feb-04 ago-04 feb-05 ago-05 feb-06 ago-06 feb-07 ago-07 feb-08

Creacion de Empleo
(miles de personas en el total nacional - promedio mévil de orden 3)
2,000
1,500
- 1,000
[ 500
F 0
- -500
EEDEmMpleo asalariado
CJEmpleo no asalariado -1,000
=——=Empleo total
-1,500
feb-05 jun-05 oct-05 feb-06 jun-06 oct-06 feb-07 jun-07 oct-07 feb-08

TE: DANE




Empleo en la Industria: Total, permanentes y temporales
(variacionanual)

/’\"J‘\ 10%
0%
e -5%
=Temporales Permanentes ====Total
F : DANE-MMM
uente: _ 1 00 /0
feb-02 feb-03 feb-04 feb-05 feb-06 feb-07 feb-08

Empleo en el comercio: Total, permanentes y temporales
(variacién anual)

r\/\ 16%
[\ - At 12%
\ e N,
A '“V
W BE— 4%
0%
= -4%
SRR A ——Temporales Permanentes ====Total
-8%
feb-02 feb-03 feb-04 feb-05 feb-06 feb-07 feb-08
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indice de salarios nominales para la Construccion Pesada
(Variacion Anual)

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

mar-08

Fuente: ICCP - DANE Obreros:  Maestro, obrero, oficial, inspector, topdgrafo y cadenero.
Empleados: Ingeniero director, ingeniero auxiliar, almacenista, contador, celador, mecanico y laboratorista.




Salarios y remuneraciones nominales en la Industria

(variacion anual)

14%

Fuente: DANE-MMM

Remuneraciones

—— Salarios

- 12%
- 10%
- 8%

- 6%
- 4%
- 2%

0%

feb-02 ago-02 feb-03 ago-03 feb-04 ago-04 feb-05 ago-05 feh-06 ago-06 feb-07 ago-07 feb-08

Salario nominal en el comercio

(variacion anual)

Fuente: DANE-MMCM

r—— o~ T+ T T T T 1T 1T 71T T 1" T T T T T T
NN N w2 ¥ 0 0 0 0 © o~~~ ©
I A G G S A
o £ 85 o0 £ 5 o £ 858 a9 £ 858 a9 £ 858 a9 << 858 <o
o S5 Q2 © S5 2 © S5 Q2 © 5 2 o 5 9 o 5 29 o
= "5 0O & R 0O & R O & R O & = O & = o

20%

16%

12%
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IX. INDICADORES
FINANCIEROS

1. Crédito

Crédito Sistema Financiero y Endeudamiento Externo
del sector privado

35%

25%

15%

5%

5% |

1 1 I}

_15% 1 1 1
mar-02 mar-03 mar-04 mar-05 mar-06 mar-07 mar-08

=—M/N =——Endeudamiento M/E =—=TOTAL

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Cartera moneda extranjera (*)

Endeudamiento del sector privado no financiero

3.500 1 T 120% con arrendamiento financiero
13.500 10,0%
3.000 1 T 80%
= 13.000
2 2500 + 40% = 5,0%
o =
=3 & 12,500
1%}
2.000 + 0% > 0,0%
12.000
1.500 T T T T T T -40%
mar-05 sep-05 mar-06 sep-06 mar-07 sep-07 mar-08 11.500 T T T T T T T -5,0%

() No incluye I operacion por compra del Banco Agricola del Salvador

mar-05 sep-05 mar-06 sep-06 mar-07 sep-07 mar-08

= End Privado — Var Anual

Fuente: Banco de la Repdblica.

Cartera Total

0,7

©

EO,G

= 05

5

c

S 04

S 03

2]

g 02

1S

c 01

h=t

g 0

T -

S -01
O O O d W A N N N M MO o g F S 0 W N O YW O K~ >~
2228228222923 229 3828082863289
_QCG_C}CGD:‘GD:‘GD:‘GD:‘GDCGD:SD
3ocoftsoftaocosotlsosoltsoasod
——VMA TOTAL_sa —— VMA_TOT_HP_200 VMA_TOT_MAA 12 —— VMA TOT_EX —— VMA TOTAL_CF_ASYM

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Carterade Consumo

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

40 4+4— """+ "—
883823 &Y§y38L3IITBLBLYELESEE S5
¢ 222 2o dradiradiodradprpdpyad
= onus:=onWws:zonwsonwssounwsz=onwsonwsonuw

— Desestacionalizado — MA12 HP Exponencial —BP

Fuente: Banco de la Repdblica.

Cartera Comercial

100,0%
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60,0% -

40,0% -~
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0,0% -[=3hn /“J&““ "\““‘\

-200% —m7m——m™mm ————————————————————————————————————
§8838833388888855538888388287S
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— Desestacionalizada MA12 —HP —BP — Exponencial

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Cartera Hipoptecaria

30% -

BP

Exponencial

— Desestacionalizada — MA12 —HP
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Cartera consumo venciday en riesgo

Cartera total venciday en riesgo
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2. Agregados monetarios

Base monetaria por usos Agregados monetarios y depésitos
variaciones anuales variaciones anuales
|
25% 25% |
15% 15% |
5% 1 1 1 1 1 1 5% n 1 1 I I ]

mar-05  sep-05 mar06 sep-06 mar07 sep07 mar08  mar-05  sep-05 mar-06  sep-06 mar07  sep-07  mar-08

Fuente: Banco de la Repdblica.

Crecimiento anual total depésitos y su
principales componentes

40%
[——cTAS CTES =——CDT —— AHORROS —— PSE |
\
30% 27,14% 33,72%
20% 16,05%
10,35%
0,
0% 12,68%
\
6,07%
0% i b b 5 . ;

mar-05 sep-05 mar-06 sep-06 mar-07 sep-07 mar-08

Fuente: Superfinanciera y Banco de la Reptiblica.

46



Captacion CDT
Monto promedio diario

550 r

500

450

400

350

300

Miles de millones $

250

200 |

150 . A A . A )
abr-05 oct-05 abr-06 oct-06 abr-07 oct-07 abr-08

—Monto Promedio = Etapa| ——Etapall =——Etapalll

Fuente: Superfinanciera y Banco de la Repdblica.

3. Tasas de interés

Tasa de podliticay TIB

10,0%
9,0%
8,0% [
7,0%

6,0%

Contraccién
1 1 L )

—TIB Expansién
1 1 1

5,0% L L
dic- mar- jun- sep- dic- mar- jun- sep- dic- mar-
05 06 06 06 06 07 07 07 07 08

Fuente: Banco de la Repiblica.
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TASAS DE INTERES
NOMINALES REALES (IPC sin alimentos)
Var Var Var Var
abr-06  dic-07 feb-08 mar-08Mensual abr-06a | abr-06 dic-07  feb-08 mar-08Mensual abr-06 a
Mar-08 Mar-08

Tasas de Captacion

Ahorro Ordinario 3.6 5.0 5.0 53| 0.22 1.66 0.1 0.5 0.6 0.6/ 0.01 0.49
cDT 6.2 9.1 9.6 9.8| 0.17 3.64 25 4.5 4.9 4.9| -0.05 2.35
DTF 59 9.0 9.3 9.6 0.29 3.67 23 4.4 4.6 4.71 0.07 2.38
Tasas de Colocacién

Tasa Colocacion BR 12.9 16.6 16.6 16.9| 0.33 4.00 9.1 117 116 11.7) 0.09 2.62
Consumo 211 252 262 26.0| -0.22 484 170 199 20.8 20.4( -0.46 3.34
Ordinario 154 171 173 174 0.13 2.03( 114 121 123 12.1) -0.11 0.71
Hipotecaria 13.9 156 161 16.0| -0.10 2.09( 100 107 111 10.8] -0.32 0.78
Preferencial 8.7 139 140 147| 074 5.97 5.0 9.0 9.1 9.6 0.49 4.55
Tarjeta 240 302 311 31.2| 0.09 7.23( 198 247 255 254 -0.17 5.59
Tesoreria A 126 127 131 0.36 5.38 4.0 7.8 7.9 8.0 0.12 3.99
TIB 5.9 9.3 9.5 9.7] 0.18 3.76 2.3 4.7 4.8 4.8| -0.04 2.47
Subasta de Expansion 6.0 9.5 9.6 9.8| 0.19 3.75 2.4 4.9 4.9 4.8| -0.03 2.46
TasaUsura 251 319 327 3277 0.00 7.62( 209 263 271 26.8 -0.26 5.95

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Tasa de interés activa real
IPC sin alimentos

30,0% [
250% |

20,0%

15,0% N\w

10,0% |

BOvp b

mar- mar- mar- mar- mar- mar- mar- mar- mar- mar- mar- mar-

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
== ACTIVA ===Historico ====Desde 2001

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Otros

4

Tasas nominales de interés TES

mercado secundario

IGBC
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Saldo TES del sistema bancario

21.000

19.000

=

= 17.000

15.000

13.000
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X. EXPECTATIVAS DE
INFLACION

Prondstico de inflacion
bancos y comisionistas de bolsa

porcentaje

Fuente: Banco de la Republica.

5

< S = 9 1n W0 g WD DL © © O © © O I~ =B B B D
333338888888888888553856¢38283
= € 0 B 0 9 = £ 0B & 9 =€ 0B L 9= ¢c o B L a9 =
@ 230352823035 LE22LPos ey 2yos L 8

—Doce meses adelante ——Adic.de cada afio
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Break-Even Inflation a 1, 5y 10 Afios - Promedio
Mensual

70% r

6,0%

5,0%

4,0%

30% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
<t < < [19) n w n © o (=] (=] ~ N~ N~ N~ 0
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SRy —1 afio —5 afios —— 10 afios — Inflacion Observada

Fuente: Banco de la Repdblica.
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