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El déficit de la cuenta corriente de Colombia disminuy6 a
1,8% del PIB en 2024, desde 6,1% del PIB en 2022y 2,1%
del PIB en 2023, ubicandose en su minimo de los ultimos
20 afios y considerablemente por debajo del promedio de
4,2% del PIB de la ultima década.

La reduccioén del déficit en cuenta corriente suele indicar
una economia mas saludable, al disminuir la vulnerabilidad
externa. Sin embargo, en este caso, el ajuste se debio al
debilitamiento de la demanda interna —que redujo
importaciones— y no al crecimiento de las exportaciones.
Aunque reduce la exposicion a choques externos, su origen
no es necesariamente positivo pues no fortalece las
fuentes de ingreso externo.

El desbalance comercial disminuyd gracias a las menores
compras externas del pais, explicando 2,3 puntos
porcentuales (p.p.) de la correccion total del déficit en
cuenta corriente entre 2022 y 2024. El pobre desempefio
de las importaciones (-17% en 2023 y +1,3% en 2024)
compensé la reduccion de las exportaciones (-14,1% en
ambos afos), reflejando la debilidad de la inversién y la
desaceleracion del crecimiento del consumo privado, en un
entorno de altas tasas de interés e incertidumbre. La
balanza de servicios, por su parte, ha mantenido un bajo
déficit y alcanzé superavit en el 1T de 2024.

La reduccidon de egresos netos por rentas factoriales
explico 1,8 p.p. del ajuste del déficit en cuenta corriente en
los dltimos dos afios. Este componente actué como un
"estabilizador automatico" de la balanza de pagos,
reflejando el deterioro de las utilidades empresariales en
2023, aunque en 2024 mostro signos de reactivacion.

Las transferencias corrientes alcanzaron un superavit del
3,7% del PIB en 2024, maximo histérico, impulsado por el
auge de las remesas en las cuentas externas.

Aunque la Inversion Extranjera Directa (IED) ha disminuido,
todavia cubre mas del 100% del déficit en cuenta corriente,
lo que refleja que la economia continda financiando su
desbalance externo con fuentes estables y de largo plazo.
Estimamos que el déficit de cuenta corriente aumentara a
2,3% del PIB en 2025, impulsado por los mayores
desbalances comercial y de renta de factores, en medio de
la recuperacion gradual de la demanda interna y de las
utilidades empresariales, lo que permitird una mayor
distribucion de dividendos y reinversion.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

Los Tesoros americanos terminaron la semana
desvalorizandose, a pesar de los resultados del
mercado laboral en Estados Unidos. Powell adln
demuestra dudas sobre la politica econdémica del
presidente Trump y esto como puede influenciar las
decisiones de la Fed.

Fitch Ratings reviso la perspectiva del pais de estable a
negativo, debido a los altos niveles de déficit fiscal y de
la deuda general del gobierno observados en 2024 y los
esperados por la calificadora para los proximos dos
afios. Sin embargo, Fitch ratificd la nota de riesgo de
crédito en BB+.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO

(PAG 14)

Los principales indicadores del mercado laboral
sorprendieron a la baja en febrero, con una sorpresa
negativa en el ritmo de creacion néminas de 151 mil y
un aumento de la tasa de desempleo a 4,1%.

El Banco Central Europeo redujo los tres tipos de interés
en 25 pbs, en linea con lo anticipado por el consenso.
El valor de las exportaciones colombianas ascendio
4,3% anual en enero de 2025, hasta los 3.777 millones
de dodlares FOB. Sin embargo, el volumen exportado
cay6 27,2%, en medio de un deterioro en las ventas
externas tradicionales.

Los flujos de inversién extranjera directa en Colombia
registraron una caida de US$2.559 millones (-15,2%) en
2024, consolidando asi el segundo afio consecutivo de
descenso.

El peso colombiano se aprecio 0,6% durante la semana
pasada, y cerro el viernes en 4.130 pesos por doélar, en
medio de la debilidad global del délar.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

La inflacién mensual se ubicé en 1,14% en febrero, por
encima de con nuestra expectativa (1,05%) y la del
consenso de analistas (1,02%). Esto llevo a que la
inflacion anual se ubicara en 5,28%, acelerandose luego
de tres meses de estabilidad en 5,2%.
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Editor: e El déficit de la cuenta corriente de Colombia disminuy6 a 1,8% del PIB en 2024, desde 6,1%
César Pabon del PIB en 2022 y 2,1% del PIB en 2023, ubicandose en su minimo de los Gltimos 20 afios
Director de Investigaciones . . . - .

y considerablemente por debajo del promedio de 4,2% del PIB de la dltima década.

e Lareduccion del déficit en cuenta corriente suele indicar una economia mas saludable, al
disminuir la vulnerabilidad externa. Sin embargo, en este caso, el ajuste se debio al
debilitamiento de la demanda interna —que redujo importaciones— y no al crecimiento
de las exportaciones. Aunque reduce la exposicién a choques externos, su origen no es
necesariamente positivo pues no fortalece las fuentes de ingreso externo.

e El desbalance comercial disminuyd gracias a las menores compras externas del pais,
explicando 2,3 puntos porcentuales (p.p.) de la correccién total del déficit en cuenta
corriente entre 2022 y 2024. El pobre desempefio de las importaciones (-17% en 2023 y
+1,3% en 2024) compensé la reduccién de las exportaciones (-14,1% en ambos afios),
reflejando la debilidad de la inversidn y la desaceleracion del crecimiento del consumo
privado, en un entorno de altas tasas de interés e incertidumbre. La balanza de servicios,
por su parte, ha mantenido un bajo déficit y alcanzé superavit en el 1T de 2024.

e Lareduccion de egresos netos por rentas factoriales explicé 1,8 p.p. del ajuste del déficit
en cuenta corriente en los Ultimos dos afios. Este componente actué como un
"estabilizador automatico" de la balanza de pagos, reflejando el deterioro de las utilidades
empresariales en 2023, aunque en 2024 mostré signos de reactivacion.

e Las transferencias corrientes alcanzaron un superavit del 3,7% del PIB en 2024, maximo
histérico, impulsado por el auge de las remesas en las cuentas externas.

e Aunque la Inversién Extranjera Directa (IED) ha disminuido, todavia cubre mas del 100%
del déficit en cuenta corriente, lo que refleja que la economia continda financiando su
desbalance externo con fuentes estables y de largo plazo.

e Estimamos que el déficit de cuenta corriente aumentara a 2,3% del PIB en 2025, impulsado
por los mayores desbalances comercial y de renta de factores, en medio de la
recuperacion gradual de la demanda interna y de las utilidades empresariales, lo que
permitira una mayor distribucién de dividendos y reinversién.

e Este alivio en la cuenta corriente exige cautela: aunque reduce la exposiciéon inmediata,
lo deseable es fortalecer las fuentes de ingresos externos. A mediano plazo, la
perspectiva de caida de las exportaciones de petréleo y carbén amenaza las cuentas
externas, parcialmente compensada por el crecimiento de las no tradicionales. Ademas,
la tensién con EE. UU. podria afectar las principales fuentes de divisas (comercio, remesas
e IED). Finalmente, persisten la incertidumbre fiscal y regulatoria y la baja competitividad,
impactando el ahorro y el financiamiento externo.

Autores:
Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

Julio Romero A.
Economista Jefe

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

En 2022, afio de recuperacién postpandemia, el déficit en cuenta corriente repunté hasta los
USS$21.224 millones, equivalentes al -6,1% del PIB, pero en 2023 y 2024 corrigié de manera
importante. El déficit se redujo a US$7.412 millones en el dltimo afio, lo que equivale al 1,8%
del PIB, el nivel mas bajo desde 2005 (Grafico 1). Aunque la correccion del déficit es algo
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Grafico 1. Contribuciones al ajuste del déficit Grafico 2. Evolucion de la actividad
en cuenta corriente econdmica
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positivo y reduce la vulnerabilidad ante un eventual deterioro en las condiciones de
financiamiento externo, lo cierto es que gran parte de los factores que impulsaron el ajuste
reflejaron el débil desempefio de la economia colombiana en los tltimos afios, y no un
aumento de las fuentes de ingresos externos, que es lo deseable.

En cuanto a exportaciones, su bajo desempefio se debi6é a la caida de las tradicionales,
destacandose la reduccion en las exportaciones de carbén, ferroniquel y petréleo. Durante
este periodo, se observé un deterioro de los términos de intercambio locales, debido a la
disminucion en los precios de algunos de los principales commodities de exportacion, en
contraste con los niveles excepcionalmente altos de 2022 (Grafico 3). A esto se sumo la
tendencia bajista en los volumenes exportados de petrdleo y sus derivados, impulsada en gran
parte por la menor demanda de China, asi como por una industria interna que ha reducido sus
niveles de inversion en un entorno de incertidumbre generado por los anuncios del gobierno
(ver “Crudo panorama” en ).

Grafico 3. Precios del barril de petréleo Brent y del carbén

140 = Brent Carbén (eje derecho)
470
130 o
T 120 ‘ 20 s
s 2 370 5
s 2110 1 ®
g 5 | 320 5
: & 100 | w 270 S
Las [
55 5 % 220 3
1 S 80 "q" .'\ 170 &
g 70 | Y 120 ©
3 60 70
— — — N N N N N N o oo o o o o 5 35 5 5 5 <
§ NNy g gygg g g agggqg
[© 13 o O = c o o QO = c o o QO = c [© o
g 2375 88§ 2235 LT 2Z23° 8T 2P
>

Fuente: Refinitiv Eikon



https://investigaciones.corfi.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/coyuntura-sectorial/crudo-panorama/informe_1605628

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

10 de marzo de 2025
En cuanto a la balanza de servicios, alcanzé un superavit por primera vez en la historia en el
primer trimestre de 2024 y se ha mantenido en niveles deficitarios bajos a lo largo del dltimo
bienio. Este comportamiento positivo se debio, principalmente, al buen desempefio de los
ingresos por viajes, que aumentaron un 34% frente a los ingresos del 2022. De hecho, el flujo
de turistas extranjeros aumentd un 40% en este periodo, consoliddndose como un factor
esencial en el ajuste de la balanza de servicios. Ademas, el déficit en servicios de transporte
se redujo notablemente, por los menores costos de los fletes tras la correccién del efecto del
conflicto entre Rusia y Ucrania y de la disrupcién en las cadenas de abastecimiento.

El superdvit en las transferencias corrientes se mantuvo elevado, contribuyendo levemente a
la reduccién del déficit en cuenta corriente, aunque este impulso se origina en la reapertura
postpandemia. En 2024, alcanzé un méximo histérico del 3,7% del PIB (US$15.507 millones),
por encima del promedio del 3,5% en el bienio previo y muy superior al 1,8% registrado en la
década anterior a la pandemia. Este crecimiento ha sido impulsado por el dinamismo de las
remesas, que han ganado relevancia en la economia colombiana. En 2024, los ingresos por
remesas alcanzaron USS$11,8 mil millones, con un crecimiento promedio anual del 14,6%
desde 2021 (ver “El boom de las remesas en Colombia” en

).

Ahora bien, la reduccién de los egresos netos de rentas factoriales fue otro factor relevante
del ajuste en el déficit externo, al pasar del 4,9% del PIB en 2022 al 3,1% en 2024, evidenciando
nuevamente su rol de “estabilizador automatico”. El déficit de la renta por inversién directa se
redujo en US$6.241 millones, una situacion que parece reflejar el débil desempefio de la
economia colombiana. Las empresas con inversion directa generaron menores utilidades, en
un contexto de bajo crecimiento econdmico, lo que resultd en una menor distribucién de
dividendos y en una caida del 45% en la reinversion de utilidades en 2023 (Grafico 4).

En 2024, las menores utilidades de las empresas en relacion con el 2022 continuaron
contribuyendo a la correccién del déficit externo. Sin embargo, aumento la reinversion de las
utilidades de las empresas, evidenciando buenas seiiales de recuperacion de la confianza
hacia el pais, en un contexto de condiciones financieras menos restrictivas. De hecho, el

X . . Grafico 5. Relaciéon entre IED y déficit en
Grafico 4. Renta de la inversion directa .
cuenta corriente
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https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/el-boom-de-las-remesas-en-colombia/informe_1571236
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monto por concepto de pago de intereses de las empresas disminuyd en 2024, una tendencia
que, de mantenerse, como esperamos, atraera nuevamente los flujos de inversion.

La reduccién del déficit en la cuenta corriente de los ultimos afios es positiva, pero se ha dado
en un contexto de bajo crecimiento econdmico y creciente incertidumbre fiscal y regulatoria.
En medio del menor desbalance externo, los flujos de Inversion Extranjera Directa — IED
cayeron de forma importante. En 2024, los flujos de IED hacia Colombia alcanzaron los
US$14.235 millones, lo que representd una caida de US$2.948 millones de dodlares frente al
2022, consolidando asi el segundo afio consecutivo a la baja y la menor recepcion de IED
desde el 2021. No obstante, su monto superé en un 192% el déficit en cuenta corriente, por lo
que la IED logra cubrir en su totalidad las necesidades de financiamiento externo, restando
vulnerabilidad de la economia colombiana (Grafico 5).

Estimamos que el déficit en cuenta corriente aumentara a 2,3% del PIB en 2025, debido al
mayor desbalance comercial de bienes —ante un mejor desempeno de las importaciones que
de las exportaciones— y de renta de factores, en la medida que las mejores utilidades
empresariales permitirian una mayor distribucién de dividendos y reinversién (Gréafico 6). Esto
seria en un contexto en el que la economia colombiana aceleraria su ritmo de crecimiento a
2,6%, desde 1,7% en 2024, gracias a la reactivacion gradual del consumo y de la inversion.

Grafico 6. Aportes al balance en la cuenta corriente (% PIB)
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Las exportaciones de bienes seguirian impactadas por el deterioro de la produccion del sector
petrolero local y los menores precios del Brent —especialmente en una coyuntura donde los
conflictos geopoliticos a nivel global se han apaciguado—, lo cual configura un riesgo
importante para las cuentas externas a mediano plazo. Sin embargo, los altos precios de otros
commodities de exportacion como el café y el oro, asi como un dinamismo favorable del
segmento no tradicional, mitigarian parcialmente el desbalance externo.
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El sélido flujo de remesas seguird impulsando la cuenta corriente, aunque se espera que su
crecimiento se modere al 9% en 2025, frente al 17% registrado en 2024, debido a la
desaceleracion en la emigracion de colombianos. Por otro lado, el desbalance en las rentas
de factores podria aumentar este afio con la recuperacién de las utilidades empresariales,
reflejando la reactivacién de la economia colombiana.

Si persiste el deterioro de las exportaciones tradicionales, especialmente de petréleo y carbén,
el desbalance comercial de bienes podria agravarse aun mds. De mantenerse la tendencia
actual, se estima que la produccién de petréleo caeria un 4,0% en 2025 y hasta un 6,1% en
2026, lo que seguiria reduciendo estas exportaciones y debilitando la generacion de divisas.
Ante este panorama, es crucial impulsar nuevas inversiones en el sector energético y
diversificar la canasta exportadora, fortaleciendo la competitividad de los sectores no
tradicionales para mitigar el impacto en las cuentas externas.

En suma, este alivio en la cuenta corriente exige cautela: aunque reduce la exposicion
inmediata, sigue pendiente el fortalecimiento de las ventas externas. La caida proyectada de
las exportaciones de petréleo y carbén amenaza la estabilidad externa, dificilmente
compensada por el crecimiento de las no tradicionales. A esto se suma la tensién con EE. UU.,
que podria afectar las principales fuentes de divisas, como el comercio y las remesas (ver
“Vulnerabilidad de Colombia a las tensiones diplomaticas con Estados Unidos: mucho que
perder” en ). Finalmente, persisten la incertidumbre
fiscal y regulatoria y la baja competitividad, lo que limita el ahorro y el financiamiento externo.

Para garantizar una mayor estabilidad macroecondmica, resulta esencial avanzar en una
agenda de competitividad que fomente la inversion, impulse sectores estratégicos y fortalezca
la integracién comercial, asegurando fuentes sostenibles de crecimiento y generacién de
divisas.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e Los Tesoros americanos terminaron la semana desvalorizandose, a pesar de los
Analista Senior Renta Fija resultados del mercado laboral en Estados Unidos. Powell aiin demuestra dudas sobre la
politica econdémica del presidente Trump y esto como puede influenciar las decisiones de

la Fed.

e Fitch Ratings reviso la perspectiva del pais de estable a negativo, debido a los altos niveles
de déficit fiscal y de la deuda general del gobierno observados en 2024 y los esperados
por la calificadora para los préximos dos afios. Sin embargo, Fitch ratific la nota de riesgo
de crédito en BB+.

La semana anterior, los datos de empleo de los Estados Unidos de febrero mostraron una
cierta debilidad frente a lo esperado por los mercados (ver Contexto externo y mercado
cambiario en este informe), confirmado la posibilidad de que la Reserva Federal (Fed) pudiese
recortar su tasa de interés en 75 puntos bdsicos (pbs) este afo. No obstante, dicha
informacion no fue suficiente para impulsar el rally en los Tesoros americanos, debido a que
Jerome Powell, al cierre de la semana, declaré que “necesita mas claridad” sobre las politicas
econdmicas del presidente Trump antes de realizar un siguiente movimiento sobre la tasa de
politica monetaria.

En resumen, a pesar de que los datos de empleo del viernes pasado respaldan una postura
mas flexible de la Fed, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se desplazé hacia
arriba en cuatro pbs en todos sus nodos frente al cierre del dia previo (Grafico 1). De esta
forma, en el comportamiento semanal, la curva de Tesoros termind desvalorizandose, en
promedio, ocho pbs y empinandose hasta lograr un diferencial entre las tasas de los titulos a
2y 10 afios de 31 pbs (Gréfico 2).

Crafico 1. Curva de rendimiento de los Crafico 2. Curva de rendimiento de los
Tesoros americanos, cambio diario Tesoros americanos, cambio semanal
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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En Colombia, Fitch Ratings revisé la perspectiva del pais de estable a negativo, debido a los
altos niveles de déficit fiscal y de la deuda general del gobierno observados en 2024 y los
esperados por la calificadora para los proximos dos afios. Sin embargo, Fitch ratificé la nota
de riesgo de crédito en BB+. Con esta actualizacién, las tres grandes agencias (Fitch, S&P y
Moody’s) tiene una perspectiva negativa del pais, manteniendo una diferencia en la
calificacién que asigna Moody's al pais, ya que aun lo considera dentro del grado de inversién
(Baa2).

Si bien esta noticia no es positiva para los mercados de capitales en Colombia, los mercados
ya vienen descontado que el pais inclusive pudiese tener una menor calificacién de riesgo de
crédito a la actual, por lo cual dicha decision no tomé por sorpresa a los TES. En resumen, las
dindmicas del mercado de deuda publica fueron influenciados por los comportamientos
percibidos con los Tesoros americanos. De esta forma, las curvas de rendimientos de los TES
en tasa fija y en UVR se desvalorizaron, en promedio, tres y nueve pbs, respectivamente

(Gréfico 3y 4).
Crafico 3. Curva de rendimientos de los TES Crafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en pbs en UVR, cambio semanal en pbs
13.0 Cambio en pbs Cambio en pbs
~ 07-mar-25 60 07-mar-25
£ 12.0 ——28-feb-25 ° —28-feb-25
S < 50
— o
5 11.0 S 40
S IS
T 10.0 5 3.0
g S 50
© 90 7 o =
o 12 14
o 0 S 10 10 5 7 12
& 80 @
= -1 ~ 0.0
6 -5 -10
7.0 10
D O N 0 O — AN M < O N O O -l
Sggsgg2a2a833¢ 2888858535 g8
AN N N NN N N N NN NN~ o o o o o o o o o
N N N N N N N N N
Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

w
g
£=
A
o
2=
uo
Zo
80
Zw
o
g
[+ 4
W
g
S
w

VIGILADO




°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

10 de marzo de 2025

Cifras de deuda publica interna

Duracion
Cupoén Vencimiento Modificada 28-feb-25 7-mar-25 28-feb-25| 7-mar-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,67 8,71% 8,71% 98,19 98,22
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,29 8,73% 8,79% 98,27 98,21
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,28 9,49% 9,43% 91,44 91,63
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,54 9,89% 9,84% 89,83 90,00
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,05 10,57% 10,56% 88,49 88,57
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,21 10,85% 10,88% 83,49 83,40
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,93 11,10% 11,13% 80,07 79,97
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,89 11,23% 11,26% 110,26 110,04
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 5,96 11,42% 11,47% 76,30 76,07
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,53 11,67% 11,71% 66,73 66,57
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,86 12,00% 12,07% 80,23 79,85
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,97 12,32% 12,41% 93,74 93,13
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,95 12,18% 12,25% 61,57 61,00
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,17 -0,59% -0,69% 100,65 100,58
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,84 4,54% 4,70% 97,62 97,35
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,69 5,09% 521% 89,64 89,28
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,58 535% 5,54% 84,92 83,88
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,39 551% 561% 94,19 93,51
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 9,10 561% 5,66% 84,07 83,68
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,06 5,67% 573% 93,08 92,44
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 13,99 520% 5.34% 80,20 78,63
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 14,27 524% 5,35% 100,20 98,47

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Precio

Duracion
Z-Spread

Cupén Vencimiento Modificada 28-feb-25 7-mar-25 28-feb-25 7-mar-25

(anos) (pbs)

COLGLB26  4,500% 28-ene-26 0,85 114,20 491% 519% 99,63 99,39
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 1,92 162,20 5,33% 5,40% 9712 97,01
COLGLB29  4,500% 15-mar-29 3,39 237,20 6,12% 6,10% 94,36 94,45
COLGLB30  3,000% 30-ene-30 4,30 285,00 6,54% 6,58% 85,52 85,39
COLGLB31  3,125% 15-abr-31 5,06 316,90 6,91% 6,91% 81,64 81,68
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 574 344,80 7,14% 7,19% 78,80 78,61
COLGLB33  8,000% 20-abr-33 5,51 356,80 7,28% 7,32% 104,28 104,03
COLGLB34  7,500% 2-feb-34 6,29 373,90 7,42% 7,50% 100,47 99,96
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 7,64 399,46 7,71% 7,80% 97,31 96,63
COLGLB41  6,125% 18-ene-41 9,20 421,30 7,96% 8,04% 83,74 83,10
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 10,43 414,50 7,86% 7,99% 65,65 64,72
COLGLB44  5,625% 26-feb-44 10,19 435,84 8,11% 8,19% 76,32 75,70
COLGLB45  5,000% 15-jun-45 10,28 428,42 8,03% 8,12% 70,08 69,46
COLGLB49  5,200% 15-may-49 10,71 440,80 8,09% 817% 69,67 69,06
COLGLB51  4,125% 15-may-51 11,75 411,40 7,83% 7,90% 59,22 58,73
COLGLB53  8,750% 14-nov-53 10,31 477,10 8,47% 8,52% 102,94 102,32
COLGLB61  3,875% 15-feb-61 13,42 399,70 7,60% 7,68% 54,54 53,91

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 ainos
31-dic-24 5,39% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
7-mar-24 5,38% 4,90% 4,70% 4,71% 5,24%
5-feb-25 5,56% 4,82% 4,64% 4,99% 6,33%
g 28-feb-25 5,84% 4,74% 4,47% 4,84% 6,24%
%5 7-mar-25 5,66% 4,54% 4,29% 4,71% 6,17%
gé Cambios (pbs)
£x Semanal 18 -20 18 13 -6
E Mensual 10 -27 -34 -27 -16
y Anual 28 -36 -41 0 93
Ao corrido 27 -45 -70 -74 -56
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 656,2 14,80% 634,2 14,56% 22,1 22,24%
hace un aiio 666,9 1,63% 652,0 2,82% 14,9 -32,41%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 684,1 3,24% 666,5 2,92% 17,7 17,36%
21-feb.-25 690,0 3,45% 673,3 3,26% 16,7 11,78%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 329,0 15,76% 212,7 14,51% 97,6 12,38%
hace un aio 337,3 2,51% 205,6 -3,34% 105,4 7,94%
cierre 2024 3534 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 350,3 5,23% 200,5 -2,84% 113,2 8,01%
21-feb.-25 355,0 5,25% 200,3 -2,57% 114,3 8,53%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 329,0 15,76% 307,8 15,33% 21,2 22,39%
hace un aiio 3373 2,51% 323,1 4,99% 14,1 -33,49%
cierre 2024 3534 5,68% 3357 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 350,3 5,23% 333,6 4,69% 16,7 17,32%
21-feb.-25 355,0 5,25% 339,2 4,96% 15,8 11,91%

Fuente: Banco de la Republica
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Grafico 1. Creacion mensual de néminas no
agricolas en EE. UU.
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Contexto externo y mercado cambiario

Los principales indicadores del mercado laboral sorprendieron a la baja en febrero, con una
sorpresa negativa en el ritmo de creacion néminas de 151 mil y un aumento de la tasa de
desempleo a 4,1%.

El Banco Central Europeo redujo los tres tipos de interés en 25 pbs, en linea con lo anticipado
por el consenso.

El valor de las exportaciones colombianas ascendié 4,3% anual en enero de 2025, hasta los
3.777 millones de doélares FOB. Sin embargo, el volumen exportado cayé 27,2%, en medio de
un deterioro en las ventas externas tradicionales.

Los flujos de inversion extranjera directa en Colombia registraron una caida de US$2.559
millones (-15,2%) en 2024, consolidando asi el segundo afo consecutivo de descenso.

El peso colombiano se aprecié 0,6% durante la semana pasada, y cerré el viernes en 4.130
pesos por ddlar, en medio de la debilidad global del ddlar.

EE. UU: indicadores del mercado laboral sorprendieron negativamente en
febrero

La semana pasada se conocieron los principales indicadores del mercado laboral
estadounidense, que sorprendieron negativamente en febrero. En efecto, se crearon 151 mil
nuevas nominas no agricolas, por debajo de las 159 mil esperadas, pero superando el ritmo
de creacién de empleos del mes previo (125 mil néminas). La mayor parte del empleo se cred
en el sector de servicios, liderado por los servicios de salud y financieros. Entre tanto, febrero
fue el mes con menor creacion de empleos en el Gobierno en 10 meses, impulsado a la baja
por la pérdida de 10 mil néminas en el Gobierno Federal.

En este contexto, la tasa de desempleo sorprendio al alza y fue de 4,1%, cuando el consenso
esperaba que se mantuviera estable en 4,0%. Esto incorporé la pérdida de 1.220 miles de
empleos de tiempo completo, de los cuales cerca de la mitad fueron captados por empleos

Grafico 2. Senda esperada de la tasa de
interés de los fondos federales
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Fuente: FedWatch Tool de CME Group.
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de medio tiempo. Por su parte, las ganancias salariales aumentaron menos de lo esperado en
0,3% mensual y 4,0% anual (se esperaban aumentos de 0,3% y 4,1%, respectivamente).

Estos resultados del mercado laboral suman sefiales de que la economia estadounidense no
inici6 el afio con la fortaleza que la caracteriz6 al cierre del 2024, y refuerzan las expectativas
de que la Fed deba realizar hasta tres recortes en su tasa de interés. Asi lo revelan las
expectativas derivadas del mercado de futuros, que revelan la preocupacién frente a la
economia estadounidense en un contexto en el que persiste la incertidumbre sobre el alcance
de los aranceles que imponga Trump y su efecto en la inflacién y la actividad econémica
(Gréfico 2).

El Comité de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) recortd los tres tipos de interés
oficiales en 25 puntos basicos, como se anticipaba. Asi, las tasas de interés de las
operaciones principales de financiacién, de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito se ubican en 2,65%, 2,90% y 2,50%, respectivamente (Gréfico 3). Esto se dio en un
contexto en el que la inflacion viene evolucionando alineada con lo que esperaba el BCE, pese
alas mayores presiones alcistas provenientes de los precios de la energia. Asi pues, anticipan
que la inflacion general promediara 2,3% este afo, 1,9% en 2026 y 2,0% en 2027. Frente a la
inflacion subyacente, esperan que promedie 2,2%, 2,0% y 1,9% en 2025 a 2027. Finalmente,
revisaron a la baja los prondsticos de crecimiento econdmico para este bienio a 0,9% en 2025,
1,2% en 2026, debido al menor dinamismo de las exportaciones y a la debilidad de la inversion.

En enero, el valor de las exportaciones colombianas subié 4,3% anual, impulsado al alza por el
repunte de las exportaciones agropecuarias, de alimentos y bebidas (+9,4 p.p.). En efecto, la
industria cafetera viene experimentando un gran dinamismo, que se esta reflejando en las
mayores ventas externas, donde se ha conjugado un crecimiento de la produccién interna con

Grafico 3. Tasas de interés del Banco Grafico 4. Contribucion al crecimiento
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el atractivo de los precios internacionales que se encuentran en maximos histdricos. Sin
embargo, las exportaciones tradicionales continuaron en declive en enero, con una caida del
14,5% en el grupo de combustibles y productos de las industrias extractivas contrastaron parte
de este resultado (-7,3 p.p.). El carbén sigue siendo el principal lastre para las ventas externas,
pues las ventas cayeron un 49,5% anual en enero, algo explicado en gran medida por las
menores cantidades exportadas. Asimismo, las exportaciones de petréleo crudo cayeron un
2,6% anual, lo que incorpor6é un efecto de menores precios del Brent (-1,0%) y menores
cantidades exportadas (-1,1%).

La inversién extranjera directa (IED) en Colombia alcanzé los USS$4.352 millones en el Ultimo
trimestre de 2024, lo que supone un incremento de US$894 millones respecto al mismo
periodo del afio anterior. Este aumento estuvo impulsado principalmente por los mayores
flujos hacia los servicios financieros, asi como los servicios comerciales, restaurantes y
hoteles, cuyos flujos ascendieron en US$1.049 millones y US$379 millones, respectivamente.
En el afio consolidado, los flujos de IED en Colombia registraron una caida de US$2.559
millones (-15,2%), consolidando asi el segundo afio consecutivo de descenso.

Grafico 5. IED por actividad econémica
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Fuente: Banco de la Republica.

La IED en el sector petrolero, que representa el 16% del total de la IED, alcanzo los US$2.240
millones en 2024, lo que supone una reduccion de USS$S818 millones frente a 2023. Por su parte,
la IED en el sector minero (10% de la IED) fue de US$1.349 millones, US$2.093 millones menos
que en 2023, en un contexto marcado por precios bajos del carbén, interrupciones en la
produccién debido a disturbios y al paro minero, y la prohibicién de las exportaciones de
carbodn a Israel.
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La IED no minera ni petrolera se recuper6 en 2024 y alcanzo los US$10.339 millones, lo que
equivale al 73% del total de la IED y representa un aumento de US$1.071 millones. Este
segmento sigue ganando relevancia en la atraccidn de inversion extranjera. Los servicios
financieros y empresariales (31%) y la industria manufacturera (14%) estan captando la mayor
parte de la IED no tradicional. Ademas, el dinamismo de los flujos hacia sectores como los
servicios financieros, los servicios comerciales, restaurantes, hoteles, y la construccién, refleja
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un mayor apetito de los inversionistas extranjeros en estos sectores, en un entorno donde las
condiciones financieras, tanto internas como globales, comenzaron a relajarse gradualmente.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

3-mar-25 PMI Manufacturero 47.6 47.3 46.6
3-mar-25 UK PMI manufacturero Feb 46.9 46.4 48.3
3-mar-25 EZ IPC (a/a) Feb 2.40% 2.30% 2.50%
3-mar-25 EZ IPC Nucleo (a/a) Feb 2.60% 0.025 2.70%
3-mar-25 us PMI Manufacturero (S&P Global) Feb 52.7 51.6 51.2
3-mar-25 JP Tasa de desempleo Ene 2.50% 2.40% 2.40%
4-mar-25 EZ Tasa de desempleo Ene 6.20% 6.30% 6.20%
5-mar-25 EZ IPP (a/a) Ene 1.80% 1.40% 0.10%
5-mar-25 us Encuesta de empleo ADP (miles) Feb 77 141 186
6-mar-25 EZ Ventas Minoristas (a/a) Ene 1.50% 1.90% 2.20%
6-mar-25 us Nuevas peticiones de subsidios por desempleo 221.000 234.000 242.000
7-mar-25 EZ PIB (a/a) 4724 1.20% 0.90% 0.90%
7-mar-25 EZ PIB (t/t) 4724 0.20% 0.10% 0.40%
7-mar-25 us Néminas No agricolas Feb 151.000 159.000 125.000
7-mar-25 us Tasa de desempleo Feb 4.10% 4.00% 4.00%

Fuente: Refinitiv Eikon.

El tipo de cambio USDCOP bajé la semana pasaday cerro el viernes en 4.130 pesos por dolar.
Esto se reflejo en una apreciacion del peso colombiano de 0,6% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supuso una caida de 23 pesos. Sin embargo, fue la moneda menos fortalecida
entre las principales divisas latinoamericanas.

Esto se dio en el marco de la debilidad que exhibié el délar la semana pasada, que perdio6 3,4%
segun el indice DXY y cerr6 la semana por debajo de los 104 puntos, su menor nivel desde las
elecciones de noviembre. Esto se dio en una semana marcada por la alta incertidumbre por la
imposicion —y posterior aplazamiento— de los aranceles del 25% a las importaciones
provenientes de México y Canadd, asi como el aumento de los aranceles a China al 20%.
Asimismo, la lectura negativa de los datos del mercado laboral sumé sefiales de que la
economia estadounidense no cuenta con la fortaleza que la caracteriz6 al cierre del 2024, lo
que impulsaria a la Fed a realizar mas recortes en su tasa de interés de los que se preveia a
inicios del 2025, impulsando un debilitamiento del délar a nivel global.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.944 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.289 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.169 por ddlar y se registré el martes, mientras que el
valor minimo fue de $4.091 y se alcanzé en la sesién del jueves.
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Grafico 6. Depreciacion de las principales Grafico 6. Depreciacion de las monedas
monedas latinoamericanas vs. délar que componen el indice DXY
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Fuente: Refinitiv Eikon. Variacion semanal. Fuente: Refinitiv Eikon. Variaciéon semanal.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana
Cierre Variacion

Principales indicadores
m 12 meses | Ao corrido

TRM Colombia 4.104,56 -0,38% 4,36% 7,39%

Doélar Interbancario Colombia 4.130,00 -0,55% 5,39% 6,57%
USDBRL Brasil 5,7876 -2,01% 17,05% 19,28%
USDCLP Chile 928,60 -3,43% -5,74% 5,45%
USDPEN Pert 3,6539 -0,98% -1,75% -1,35%
USDMXN México 20,28 -1,39% 20,16% 19,62%
USDJPY Japon 147,86 -1,81% -1,01% 4,82%
EURUSD Europa 1,0831 4,48% -0,61% -1,86%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,2896 2,58% 1,31% 1,31%

DXY - Dollar Index 105,74 -0,53% 1,81% 2,79%

DE COLOMBTA

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

10 de marzo de 2025

Actividad Econémica Local
Nicolas Cruz Walteros ) » o . .
Analista de Investigaciones ®  La inflacién mensual se ubic6 en 1,14% en febrero, por encima de con nuestra expectativa
(1,05%) y la del consenso de analistas (1,02%). Esto llevo a que la inflacién anual se ubicara
en 5,28%, acelerandose luego de tres meses de estabilidad en 5,2%.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré en febrero una variaciéon mensual de 1,14%,
superando tanto nuestra expectativa (1,05%) como la del consenso de analistas (1,02%).
Como resultado, la inflacién anual se ubicé en 5,28%, acelerdndose tras tres meses
consecutivos de estabilidad en 5,2%. Por su parte, la inflacion anual sin alimentos aumenté 5
pbs hasta 5,45% (anterior: 5,40%), luego de catorce meses de descensos (Grafico 1).

Por principales divisiones de gasto, los grupos de regulados, alimentos y bienes contribuyeron
a la aceleracion de la inflacion anual, mientras que el sector servicios tuvo un impacto
atenuante (Grafico 2).

= Regulados: La inflacién mensual alcanz6 2,83%, impulsada por aumentos en transporte
urbano, gas y educacion basica primaria. Esto elevé la inflaciéon anual de este grupo a
7,22%, 57 pbs por encima del 6,64% del mes anterior.

= Bienes: Presentaron una variaciéon mensual de 0,30%, debido al incremento en los precios
de uniformes, cerveza y articulos de higiene personal, lo que llevé a que la inflacién anual
pasara de 0,56% en enero a 0,67% en febrero.

= Alimentos: La canasta de alimentos registré una variaciéon mensual de 0,60%, impulsada
por un incremento del 0,35% m/m en perecederos (con el tomate y las frutas frescas
como principales contribuyentes) y un aumento del 0,68% en no perecederos, con la carne
de res, aves y café destacandose. En términos anuales, la inflacion de alimentos subié de
4,49% en diciembre a 4,56% en febrero.

= Servicios: se redujo en 22 pbs, pasando de 6,79% a 6,57%, pese a la presion al alza de
comidas fuera del hogar y arriendos.
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Grafico 1. Inflacion total y sin alimentos
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Crafico 2. Contribuciéon a la inflaciéon - febrero
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Tasa Una semana Variacion Cierre Un aio
atras semanal (L)) 2024 atras

DTF E.A. (3 marzo -7 marzo) 9,24% 9,20% 9,24% 9,25% 11,08%
DTF T.A. (3 marzo - 7 marzo) 8,74% 8,70% 3,6 8,74% 8,75% 8,74%
IBR E.A. overnight 9,50% 9,50% 0,1 9,54% 9,51% 12,73%
IBRE.A. aun mes 9,49% 9,49% -0,2 9,42% 9,47% 12,69%
TES - Feb 2033 11,26% 11,23% 3,5 11,23% 11,23% 11,29%
Tesoros 10 afios 4,32% 4,20% 11,4 4,51% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,48% 6,48% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,35% 4,36% -1,0 4,33% 4,37% 531%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion aflo | Variacion
Indicador S .
semanal ultimo mes corrido 12 meses
DP

Deuda Publica - |

Corficolombiana 704,54 0,22% -0,16% 3,31% 6,75%
COLCAP 1610,50 0,18% 5,74% 17,19% 23,21%
COLEQTY 1214,79 0,11% 6,21% 20,98% 30,53%
Cambiario - TRM 4104,56 -0,38% -2,24% 711% 4,04%
Acciones EEUU - Dow Jones 42801,72 -2,37% -3,94% 0,54% 10,71%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico
Estados Unidos

_Fecha | US L hora | Informacion ___ Periodo  Esperado  Antetior

Martes 11 9:00 Encuesta de empleo JOLTS 7,600M
Miércoles 12 us 7:30 IPC (a/a) Feb 0,029 0,03
Miércoles 12 us 7:30 IPC (m/m) Feb 0,003 0,005
Miércoles 12 us 7:30 IPC ntcleo (a/a) Feb 0,032 0,033
Miércoles 12 us 7:30 IPC ntcleo (m/m) Feb 0,003 0,004

Jueves 13 us 7:30 IPP (a/a) Feb 0,033 0,035

Jueves 13 us 7:30 IPP (m/m) Feb 0,003 0,004

Viernes 14 us 9:00 Confianza del consumidor (U. Michigan) Mar - 64,7
Fuente: Refinitiv Eikon

Euro zona
Fecha | EZ_Lhora L Informacién ] Periodo | Esperado  Anterior

Lunes 10 4:30 Confianza Inversora -10 -12,7

Jueves 13 EZ 5:00 Actividad Industrial (a/a) Ene 1,00% -2,00%

Jueves 13 EZ 5:00 Actividad Industrial (m/m) Ene 0,60% -1,10%
Fuente: Refinitiv Eikon

Colombia

mmm

Subasta de TES de corto plazo por 350 mil

Martes 11
7:00 millones
Miércoles 12 co . Subasta de TES ta.sa f.Ija largo plazo por 750 i
7:00 mil millones
Viernes 14 co 10:00 Actividad Industrial (a/a) Ene - 1,90%
Viernes 14 co 10:00 Ventas Minoristas (a/a) Ene = 7,80%

Fuente: Refinitiv Eikon

Reino Unido

Fecha | CL_Lhora | Informacion _____ Periodo | Esperado  Anterior

Viernes 14 2:00 PIB (a/a) 0,005
Viernes 14 UK 2:00 PIB (m/m) Ene - 0,004
Viernes 14 UK 2:00 Actividad Industrial (a/a) Ene - -0,019
Viernes 14 UK 2:00 Actividad Industrial (m/m) Ene - 0,005
Fuente: Refinitiv Eikon
. México
g% Lunes 10 7:00 Confianza del consumidor 46,7
%g Jueves 13 MX 7:00 Actividad Industrial (a/a) Ene - -0,03
%n Jueves 13 MX 7:00 Actividad Industrial (m/m) Ene - -0,01
2

Fuente: Refinitiv Eikon
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Japon
Fecha “m Informacion Periodo Esperado m
Lunes 10 18:30 PIB (a/a) 4724 0,012
Lunes 10 JP 18:30 PIB (t/t) 4724 0,007 0,003
Martes 11 JP 19:00 IPP (a/a) Feb 0,04 0,042
Martes 11 JP 19:00 IPP (m/m) Feb -0,001 0,003
Fuente: Refinitiv Eikon
Brasil
Fecha mm Informacion Perlodo Esperado m
Martes 11 7:00 Actividad Industrial (a/a) 0,016
Martes 11 BR 7:00 Actividad Industrial (m/m) Ene = -0,30%
Miércoles 12 BR 7:00 IPC (a/a) Feb - 4,56%
Miércoles 12 BR 7:00 IPC (m/m) Feb - 0,16%
Viernes 14 BR 7:00 IPP (m/m) Ene - 1,48%
Viernes 14 BR 7:00 Ventas Minoristas (a/a) Ene = 2,00%
Viernes 14 BR 7:00 Ventas Minoristas (m/m) Ene - -0,10%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 7,3 0,6 18 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 24
Consumo Publico (%) 98 08 1,6 0,1 11
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 29
Exportaciones (%) 14,6 123 34 38 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 3,0 4,7
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,5 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 93 50 4,0
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 4,0
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12,00 13,00 9,25 7,00
DTF E.A., fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04 6,45
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1 7,1
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 10,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -5,1
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 58,2 59,4
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.389
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4110 4.355
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 47 3,7 3,8
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




