Investigaciones
Econdémicas

D corfi

Informe Semanal

Descifrando el mercado
laboral, Parte Ill: ;Cuales
son los impulsores?




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Investigaciones
Econdmicas

D corfi

Descifrando el mercado laboral, Parte lll: ;Cuales son los impulsores?

10 de noviembre de 2025

EDITORIAL: DESCIFRANDO EL MERCADO LABORAL,

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

PARTE lll: ;CUALES SON LOS IMPULSORES? (PAG 3)

El mercado laboral ha venido sorprendiendo, con la
tasa de desempleo en minimos histéricos. Aunque no
se trata del mejor momento de la historia del mercado
laboral (ver “Descifrando el mercado laboral: Parte 11 ;El
mejor momento en la historia?” en

), si se observa un aumento en el
numero de ocupados.
El empleo en Colombia ha mostrado solidez, con 1,8
millones de nuevos ocupados entre enero-septiembre
de 2022 y el mismo periodo de 2025, equivalente a un
crecimiento superior al promedio histérico del siglo
XXI. Alojamiento y restaurantes, industria y transporte
aportaron casi la mitad de los nuevos empleos.
Alojamiento y restaurantes e industria manufacturera
lideraron la creacion de empleo con aumentos de 22%
y 12% respectivamente en ocupados. Este dinamismo
contrasta con su desempefio en actividad econémica:
el valor agregado del sector alojamiento y restaurantes
cayo 4,7% y el de la industria manufacturera sigue 3%
por debajo del nivel de 2022, evidenciando un
desacoplamiento entre empleo y actividad.
El sector de la administracion publica, sospechoso
habitual en la dinamica del empleo, no luce
protagonista.
Entre 2022 y 2025, los ingresos laborales por ocupado
crecieron 37,8%, superando la inflacién en 11 puntos
porcentuales, con agropecuario (+46,2%) y alojamiento
y restaurantes (+45,1%) como los sectores mas
favorecidos.
Entre enero y agosto de 2025 el aumento anual en los
ingresos laborales por ocupado informal fue mas de
dos veces el registrado en el formal (16,7% vs 8,1%), lo
que habria estado impulsado por la cosecha récord de
café y el repunte del 12% en las ventas reales del
comercio minorista.
Mas que al incremento del salario minimo, el impulso
del empleo y los salarios parece estar asociado al
boom del comercio, las remesas, el café y otros
sectores que han fortalecido el consumo y dinamizado
el mercado laboral colombiano.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

El arranque de la primera semana de noviembre se
caracteriz6 por una desvalorizacién, en promedio, de
cuatro pbs en los bonos a 10 afios de paises
desarrollados.

En resumen, las curvas de los TES en tasa fijay UVR
presentaron ligeras desvalorizaciones semanales del
orden de dos y tres puntos basicos (pbs),
respectivamente.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

14)

De acuerdo con el reporte de empleo de ADP, en
octubre se crearon 42 mil ndéminas privadas no
agricolas, por encima de las 32 mil previstas por el
consenso. Por su parte, de acuerdo con el Reporte
Challenger, las empresas estadounidenses
anunciaron 153.074 recortes de empleos el mismo
mes, aduciendo esfuerzos por reducir costos y
reestructuraciones asociadas a la adopcion de IA.
En septiembre, las exportaciones colombianas
alcanzaron USD 4.621 millones FOB (+11,1% anual),
con un buen desempefio de las exportaciones no
tradicionales.

El peso colombiano se aprecié 1,8% durante la
semana pasada y cerré el viernes en $3.783, su
menor cierre desde abril del 2024.



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/descifrando-el-mercado-laboral-parte-ii-el-mejor-momento-en-la-historia/informe_1696328
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/descifrando-el-mercado-laboral-parte-ii-el-mejor-momento-en-la-historia/informe_1696328
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/descifrando-el-mercado-laboral-parte-ii-el-mejor-momento-en-la-historia/informe_1696328

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

10 de noviembre de 2025

Descifrando el mercado laboral, Parte Ill: ;Cuales son los

i 1Mpulsores?
César Pabon e El mercado laboral ha venido sorprendiendo, con la tasa de desempleo en minimos
Director Ejecutivo historicos. Aunque no se trata del mejor momento de la historia del mercado laboral
(ver “Descifrando el mercado laboral: Parte Il {El mejor momento en la historia?” en
Autores: ), si se observa un aumento en el nimero de
ocupados. Comprender los factores que estdn impulsando esta dinamica resulta
Nicolas Cruz fundamental para evaluar su sostenibilidad y definir como mantenerla en el tiempo.

Analista de Investigaciones . . .
S e El empleo en Colombia ha mostrado solidez, con 1,8 millones de nuevos ocupados

entre enero-septiembre de 2022 y el mismo periodo de 2025, equivalente a un

Sofia Rodriguez crecimiento superior al promedio histérico del siglo XXI. Alojamiento y restaurantes,

Analista de Investigaciones industria y transporte aportaron casi la mitad de los nuevos empleos.
e Alojamiento y restaurantes e industria manufacturera lideraron la creaciéon de
Fabian Osorio empleo con aumentos de 22% y 12% respectivamente en ocupados. Este dinamismo

Director de Andlisis Sectorial y

Sostentbilidad contrasta con su desempefio en actividad econdémica: el valor agregado del sector

alojamiento y restaurantes cayé 4,7% y el de la industria manufacturera sigue 3% por
debajo del nivel de 2022, evidenciando un desacoplamiento entre empleo y actividad.

e Elsector de laadministracion publica, sospechoso habitual en la dinamica del empleo,
no luce protagonista. Aunque es el cuarto con mayor aporte, con 208 mil ocupados
adicionales, su crecimiento fue inferior al promedio nacional (7,8% vs. 8,1%). Presenta
ademds una recomposicién interna: los empleados de planta disminuyeron 6,9%,
mientras que los contratistas y ocupados por cuenta propia aumentaron 21,6%,
concentrados principalmente en vinculaciones a nivel nacional.

o Entre 2022 y 2025, los ingresos laborales por ocupado crecieron 37,8%, superando
la inflacién en 11 puntos porcentuales, con agropecuario (+46,2%) y alojamiento y
restaurantes (+45,1%) como los sectores mas favorecidos.

e Entre eneroy agosto de 2025 el aumento anual en los ingresos laborales por ocupado
informal fue mas de dos veces el registrado en el formal (16,7% vs 8,1%), lo que
habria estado impulsado por la cosecha récord de café y el repunte del 12% en las
ventas reales del comercio minorista.

e Mas que al incremento del salario minimo, el impulso del empleo y los salarios parece
estar asociado al boom del comercio, las remesas, el café y otros sectores que han
fortalecido el consumo y dinamizado el mercado laboral colombiano.

El mercado laboral colombiano atraviesa uno de los mejores momentos de su historia
reciente. La tasa de desempleo ha alcanzado minimos histéricos en lo corrido del afio,
acompafiada por un notable aumento en el niumero total de ocupados. Este crecimiento
supera lo que cabria esperar dado el ritmo moderado de expansién econémica, un fenémeno
que analizamos en la primera entrega de esta serie (ver “Descifrando el mercado laboral: Parte
| iMenos horas, mas empleo?” en ).

DE COLOMBIA

En este editorial presentamos la parte Il de la serie Descifrando el mercado laboral, en el que
proponemos una mirada a la evolucién del mercado laboral durante los Ultimos tres afios
desde una perspectiva sectorial, con base en la informacion recopilada en nuestros informes
mensuales de mercado laboral( ver ). En particular, presentamos
cudles han sido los sectores que mds han contribuido al dinamismo del empleo en este
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periodo, asi como un analisis detallado del comportamiento de los ingresos laborales de los
trabajadores colombianos en dichas actividades.

Segun la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) del DANE, entre enero y septiembre de
2022 y el mismo periodo de 2025, el nimero de ocupados aumenté en 1,8 millones de
personas, lo que representa un crecimiento anualizado del 2,6%, superior al promedio
histérico de 2% observado en lo corrido del siglo XXI. La generacién de empleo en este
periodo ha sido heterogénea, ya que cerca de la mitad de los nuevos puestos se concentré en
tres de los trece sectores analizados por el DANE: alojamiento y restaurantes, industria y
transporte (Grafico 1). Estos sectores registraron incrementos de dos digitos en el nimero de
ocupados, superando ampliamente el ritmo de crecimiento del empleo total (Grafico 2).

Grafico 1. Variacion en el nimero de Grafico 2. Crecimiento en el nimero de ocupados
ocupados por sector 2025 vs 2022 (ene-sep) por sector 2025 vs 2022 (ene-sep)
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Fuente: GEIH - DANE. Elaboracién Corficolombiana

El sector de alojamiento y restaurantes ha liderado la creacién de empleo en los ultimos tres
afos. El nimero de ocupados en esta actividad pasé de un promedio de 1,5 millones entre
enero y septiembre de 2022 a 1,8 millones en el mismo periodo de 2025 (+328 mil), lo que
equivale a un crecimiento total del 22% (7% anualizado). Este desempefio contrasta con la
debilidad observada en la actividad econémica: entre el primer semestre de 2022 y el de
2025, el valor agregado del sector se redujo en 4,7%. Este es un ejemplo claro del
desacoplamiento entre la produccién y el empleo, fendmeno que analizamos en la primera
parte de esta serie (ver “Descifrando el mercado laboral: Parte | ;Menos horas, mas empleo?”
en ).

TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

El andlisis de los microdatos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) —disponibles
con un mes de rezago— permite observar con mayor detalle esta dinamica. La mayor parte del
nuevo empleo se ha concentrado en los servicios de comida, que entre enero y agosto de 2025
registraron, en promedio, 315 mil ocupados mas que en el mismo periodo de 2022. Por su
parte, el segmento de alojamiento aumenté en 19 mil empleos, un incremento aparentemente
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modesto, pero significativo si se considera que ello representa un crecimiento del 13% en un
contexto de caida del 8,2% en los ingresos reales hoteleros durante el mismo periodo.

Por su parte, el nimero de ocupados en la industria manufacturera aumenté en 276 mil
durante los ultimos tres aios, equivalente a un crecimiento del 12% (3,8% anualizado),
consolidandose como el segundo sector con mayor aporte a la generacion de empleo. Sin
embargo, al igual que en el caso de alojamiento y restaurantes, este desempefio no ha estado
acompafiado por una expansién en la actividad productiva. Pese a su recuperacion reciente,
el valor agregado de la industria manufacturera en el primer semestre de 2025 auln se ubica
3% por debajo del nivel registrado en la primera mitad de 2022.

En tercer lugar, el sector de transporte generé 212 mil empleos adicionales entre enero y
septiembre de 2022 y el mismo periodo de 2025, lo que representa un crecimiento del 13,2%.
A diferencia de los sectores anteriores, esta expansién laboral si ha estado alineada con un
mayor dinamismo econdmico: el valor agregado del transporte creci6é 5,8% entre el primer
semestre de 2022 y el de 2025, superando el crecimiento del PIB (4,9%) en ese mismo periodo.
El andlisis de los microdatos muestra que la mayor parte del incremento en el empleo provino
del transporte terrestre, que concentro el 81% del total de nuevos ocupados, con un aumento
de 160 mil personas entre enero y agosto de 2022 y el mismo periodo de 2025. En contraste,
otras actividades como almacenamiento y transporte acuatico o aéreo registraron variaciones
menores, inferiores a 10 mil ocupados en el mismo intervalo de tiempo.

Por ultimo, vale la pena destacar el desempefio de los sectores de actividades inmobiliarias y
entretenimiento. En el primer caso, aunque el aumento en el numero de ocupados durante los
ultimos tres afios fue de 106 mil personas —equivalente al 6% del total de nuevos empleos,
ocupando la octava posicion entre los trece sectores analizados—, este sector registro el
mayor crecimiento porcentual del empleo, con una expansion de 49,8%. Por su parte, el sector
de entretenimiento, que ha mostrado el mayor dinamismo econémico en los Ultimos afios (ver
“el azar impulsa el entretenimiento y el crecimiento” en

), registré un aumento de 156 mil ocupados en el mismo periodo, lo que representa un
crecimiento de 8,6%, ligeramente por encima del total nacional (8,1%).

El sector de administracién publica, educacidn y salud ocupa el cuarto lugar en generacion
de empleo, con un aumento de 208 mil ocupados entre enero y septiembre de 2022 y el
mismo periodo de 2025. No obstante, a diferencia de los tres sectores que lideran la creacion
de puestos de trabajo, su variacion porcentual fue de 7,8%, por debajo del 8,1% registrado
para el total nacional. Ademas, el crecimiento anualizado en los ultimos tres afios alcanzé
2,5%, apenas 0,1 puntos porcentuales por encima del promedio observado entre 2016 y 2025.
En este sentido, aunque el sector destaca por su contribucién al empleo total, dicha relevancia
parece responder mas a su peso estructural dentro del mercado laboral que a una expansion
inusualmente dinamica en la creacion de nuevos puestos de trabajo.

Este comportamiento se distribuyéo de manera relativamente homogénea entre los
subsectores (Grafico 3). Entre enero y agosto de 2022 y el mismo periodo de 2025, la
educacion registré un crecimiento del 7,7% (+73 mil puestos), la administraciéon publica y
defensa del 7,6% (+57 mil) y la salud del 5,9% (+57 mil), registrando crecimientos por debajo
del total de ocupados. En contraste, la composicién ocupacional dentro del sector muestra
cambios significativos (Grafico 4). En el mismo periodo, el nimero de empleados del gobierno
se redujo en 6,9% (-63 mil personas), mientras que los ocupados por cuenta propia, en su
mayoria contratistas vinculados a entidades oficiales, aumentaron en 21,6% (+137 mil).
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Grafico 3. Creacion de empleo administracion GCrafico 4. Creacion de empleo por ocupaci()n
publica, educacion y salud 2022 vs 2025 administracién publica, educacién y salud 2022
(ene-ago) vs 2025 (ene-ago) **
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Fuente: GEIH - DANE. Elaboracién Corficolombiana

Contrastamos las cifras de la GEIH con informacién proveniente de entidades estatales como
el Departamento Administrativo de la Funcién Publica y Colombia Compra Eficiente, con el
proposito de analizar desde una perspectiva complementaria la evolucion y recomposicion del
empleo publico. De acuerdo con Funcién Publica, el nimero de servidores publicos ascendid
a 1,38 millones en 2024, lo que representa un crecimiento acumulado cercano al 2% respecto
a 2022 (Gréfico 5), en linea con el aumento promedio de los ocupados totales en lo corrido del
siglo XXI. Este avance ha sido méas dindmico en las entidades territoriales (3,8% anual) que en
la Rama Ejecutiva (1,6%). Por su parte, los datos de Colombia Compra Eficiente muestran que
el nimero total de contratistas del Estado entre enero y septiembre de 2025 fue 5% inferior
al del mismo periodo de 2022 (Grafico 6), aunque con una recomposicion interna: un
incremento en el nivel nacional (+36%; +40 mil personas) y una reduccion en el territorial (-
18%; -67 mil).

Grafico 6. Contratistas del Orden Territorial

Grafico 5. Servidores publicos .
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En conjunto, la informacién disponible sugiere que tanto los ocupados del sector de administracion
publica como el empleo publico en general han mantenido una trayectoria estable en los Ultimos afios,
sin aportes inusuales al crecimiento total del empleo. No obstante, se identifican cambios
estructurales relevantes en las formas de vinculacion laboral, caracterizados por un mayor peso de
los ocupados por cuenta propia y los contratistas en el nivel nacional, frente a una contraccion de
estas modalidades en el orden territorial.

En los ultimos tres afios, no solo el nimero de ocupados ha crecido por encima de su promedio
histérico, sino que los ingresos laborales por ocupado también han mostrado un incremento
significativo, superando el aumento de la inflacion. A partir de los microdatos de la GEIH, se observa
que entre enero y agosto de 2022 y el mismo periodo de 2025, el ingreso promedio por ocupado
aumento 37,8% (Gréfico 7), es decir, 11 puntos porcentuales por encima de la variacion del indice de
precios al consumidor. En términos reales, esto equivale a un aumento del 10,9% en los ingresos
promedio por ocupado durante los tltimos tres aiios.

Con excepcion de las actividades inmobiliarias, donde el ingreso promedio por ocupado creci6 19,7%
en el periodo, todos los sectores registraron incrementos superiores a la inflacidon, con aumentos por
encima del 30,2% observado en administracién publica. El sector mas favorecido fue el agropecuario,
con un crecimiento acumulado del 46,2% (equivalente a un 13,5% anualizado). Por su parte, el sector
de alojamiento y restaurantes, ademas de liderar la creacion de empleo entre 2022 y 2025, ocup¢ el
segundo lugar en incremento de ingresos laborales por ocupado.

Grafico 7. Variacion ingreso laboral por ocupado Grafico 8. Variaciéon ingreso laboral por
en cada sector 2025 vs 2022 (ene-ago) ocupado formal e informal (ene-ago)
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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Entre enero y agosto de 2025 la tendencia se revirtié: los ingresos promedio por ocupado en el sector
informal crecieron 16,7%, mas del doble del incremento observado en el sector formal (Gréafico 8). Este
comportamiento sugiere que, al menos en el ultimo afio, la mejora en los ingresos laborales de los
colombianos va mas alla del impacto del salario minimo, reflejando posiblemente otros factores.
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En 2025, el ingreso promedio por ocupado informal crecié a un ritmo dos veces superior al observado
en 2024, mientras que en el sector formal el incremento fue menor frente al afio anterior. A partir de
los microdatos de la GEIH, analizamos la contribucion de cada sector al crecimiento del ingreso laboral
promedio informal en 2025 respecto a 2024, encontrando que los sectores agropecuario y comercio
explican la mayor parte de dicha variacion (Grafico 9). En particular, la contribucién del sector
agropecuario se multiplicé por diez, un comportamiento que podria estar asociado, entre otros
factores, al buen desempefio del café (ver ). En efecto,
el afio cafetero 2024-2025 registré la mayor produccion en tres décadas, y el valor de la cosecha
alcanzé el nivel mds alto de la historia. Por su parte, el mayor aporte del comercio podria estar
vinculado con el repunte del 12% en las ventas reales del comercio minorista, lo que probablemente
ha incidido positivamente en la remuneracion de los trabajadores de este sector. Igualmente, se ha
presentado un boom de remesas que han impulsado el consumo en la dindmica local (Ver informe:

).

Grafico 9. Contribucion al crecimiento de los ingresos laborales informales
(ene-ago, pp)
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

Mas que al incremento del salario minimo, el reciente impulso del empleo y los salarios parece estar
vinculado al auge de actividades como el comercio, las remesas, el café y otros sectores que han
fortalecido el consumo interno. Estos factores han contribuido a sostener una demanda agregada
dindmica, estimulando la creacion de puestos de trabajo en distintos niveles de la economia. Sin
embargo, es dificil saber qué tan sostenible sera este impulso, dado que depende en buena medida de
factores externos.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija e El arranque de la primera semana de noviembre se caracterizé por una desvalorizacion,
en promedio, de cuatro pbs en los bonos a 10 afios de paises desarrollados.
e Enresumen, las curvas de los TES en tasa fija y UVR presentaron ligeras desvalorizaciones
semanales del orden de dos y tres puntos basicos (pbs), respectivamente.
En la primera semana de noviembre, los bonos de deuda soberana de paises desarrollados
iniciaron el penudltimo mes del afio con desvalorizaciones, a excepcién de una ligera
valorizacién del Tesoro americano a 10 afios (Grafico 1). Este aumento en las tasas de los
bonos a 10 afios de paises desarrollos que fue, en promedio, de cuatro puntos bdsicos (pbs)
se encuentra en linea con las diferentes decisiones de politica monetaria de estos paises que
han mantenido un tono de cautela frente al entorno actual.
Por su parte, la curva de los Tesoros americanos se empind, es decir, las reducciones de las
tasas de los bonos se concentraron en los titulos con vencimiento a 2, 3 y 5 afios; mientras
que las tasas de los Tesoros a 20 y 30 afios aumentaron cerca de tres pbs (Grafico 1). Este
comportamiento semanal podria traducirse como una menor incertidumbre sobre los posibles
recortes en la tasa que fija la Reserva Federal que podria realizar en el corto plazo.
Grafico 1. Cambio semanal de la tasa de los Grafico 2. Curva de rendimientos de los
bonos a 10 anos de paises desarrollados Tesoros americanos
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En Colombia, el comportamiento semanal a lo largo de los diferentes tramos de las curvas de
los TES en tasa fija y en UVR fue heterogéneo. Sin embargo, en promedio ambas curvas
reflejaron ligeras desvalorizaciones, en medio de un contexto donde las tasas de los titulos de
economias desarrolladas también aumentaron y la cautela que se plasmé en las minutas de
la dltima decision de politica monetaria del BanRep.

En resumen, la curva de los TES en tasa fija se desvalorizé cerca de dos pbs, mostrando los
mayores aumentos en las tasas de rendimientos los titulos que vencen en 2030, 2031 y 2036
(Gréfica 3). Por su parte, las tasas de la curva de los TES en UVR aumento, en promedio, tres
pbs, percibiéndose las mayores desvalorizaciones en los bonos con vencimiento en 2041 y

2055 (Gréfico 4).
Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
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Cifras de deuda publica interna

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Célculos: Corficolombiana.

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 31-oct-25 7-nov-25 31-oct-25 7-nov-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.80 9.30% 9.21% 98.53 98.68
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.93 9.72% 9.71% 93.06 93.12
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.29 10.30% 10.32% 90.89 90.90
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 3.23 10.98% 11.05% 99.97 99.75
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.14 11.18% 11.27% 87.58 87.30
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.37 11.42% 11.50% 82.80 82.56
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.24 11.56% 11.52% 79.50 79.69
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 474 11.65% 11.68% 107.43 107.27
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.62 11.52% 11.52% 101.15 101.16
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.49 11.93% 11.97% 75.06 74.88
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.27 11.61% 11.70% 68.02 67.67
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.78 12.03% 12.04% 104.88 104.81
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.92 11.95% 11.94% 80.76 80.82
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.21 12.07% 12.06% 95.63 95.67
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 9.51 11.65% 11.70% 64.63 64.35
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.41 12.04% 12.08% 99.52 99.24
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.32 4.87% 4.85% 97.94 97.99
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.30 5.51% 5.50% 89.94 90.03
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.37 6.06% 6.08% 101.87 101.80
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.52 5.82% 5.75% 83.44 83.83
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.50 5.78% 5.83% 92.64 92.35
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.92 5.86% 5.89% 82.87 82.66
< TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.49 5.82% 5.91% 91.78 90.94
g TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.47 5.74% 5.74% 74.55 74.56
§§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.59 5.78% 5.90% 92.60 90.92
£
EE TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.77 5.85% 5.92% 109.63 108.59

VIGILADO




colombiana Econdmicas

Qeorfi|

10 de noviembre de 2025
Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Duracién
" L. ) Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada bs) 31-oct-25 7-nov-25 31-oct-25 7-nov-25
(anos) (pbs

COLGLB26 4.500% 28-ene-26 0.22 95 4.85% 4.82% 99.88 99.90

COLGLB27 3.875% 25-abr-27 1.43 109 4.54% 4.51% 99.05 99.10
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.10 173 5.01% 5.03% 98.44 98.39
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 3.93 214 5.43% 5.45% 91.01 90.96
COLGLB30a 7.375% 25-abr-30 3.85 208 5.41% 5.40% 107.59 107.61
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 4.96 237 571% 5.73% 88.18 88.12
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 5.76 262 6.00% 6.03% 85.59 85.50
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.76 280 6.25% 6.23% 110.14 110.26
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.18 294 6.47% 6.41% 106.39 106.79
COLGLB35 8.500% 25-abr-35 6.77 311 6.63% 6.62% 112.81 112.82
COLGLB35n 8.000% 14-nov-35 6.89 318 6.74% 6.72% 108.94 109.10
COLGLB36 7.750% 7-nov-36 7.90 329 6.85% 6.87% 106.77 106.65
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.30 323 6.84% 6.86% 104.26 104.06
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.54 337 7.10% 7.12% 91.07 90.89
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.89 329 7.08% 7.10% 71.91 71.81

COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.74 349 7.28% 7.30% 83.48 83.36
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.63 342 7.25% 7.25% 76.78 76.78
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.33 348 7.33% 7.32% 76.37 76.49
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.53 323 7.09% 7.09% 65.43 65.43
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 11.34 365 7.46% 7.45% 115.00 115.12
COLGLB54 8.375% 7-nov-54 12.38 361 7.49% 7.48% 110.37 110.50
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.98 297 6.76% 6.78% 61.51 61.39

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5.39% 5.00% 5.00% 5.46% 6.74%
7-nov-24 3.62% 3.99% 4.41% 4.93% 5.47%
8-oct-25 3.57% 3.82% 4.12% 4.59% 5.20%
s 31-oct-25 3.90% 4.18% 4.47% 4.91% 5.49%
g 7-nov-25 3.92% 4.23% 4.52% 4.93% 5.43%
g% Cambios (pbs)
£3 Semanal 2 5 5 2 -6
gg Mensual 35 40 40 34 23
E Anual 30 23 11 0 -4
Ao corrido -146 -77 -47 -53 -131

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
BanRep
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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 667.6 4.68% 650.9 5.81% 16.7 -26.13%
hace un aiio 675.7 1.21% 658.3 1.14% 17.3 3.94%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 716.7 6.28% 701.6 6.66% 15.1 -8.87%
24-oct.-25 719.8 6.54% 705.2 7.13% 14.6 -15.84%

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 336.8 6.61% 210.1 -0.28% 102.3 7.88%
hace un aiio 345.6 2.63% 200.5 -4.56% 109.8 7.29%
cierre 2024 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 365.5 5.68% 208.1 4.32% 121.0 10.69%
24-oct.-25 365.0 5.61% 210.4 4.93% 122.1 11.24%

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 aiios 336.8 6.61% 320.9 9.07% 15.8 -26.77%
hace un afo 345.6 2.63% 329.3 2.61% 16.3 2.98%
cierre 2024 353.4 5.68% 335.7 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 365.5 5.68% 351.4 6.39% 14.1 -9.42%
24-oct.-25 365.0 5.61% 351.4 6.72% 13.6 -16.67%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e De acuerdo con el reporte de empleo de ADP, en octubre se crearon 42 mil ndminas privadas
no agricolas, por encima de las 32 mil previstas por el consenso. Por su parte, de acuerdo con
el Reporte Challenger, las empresas estadounidenses anunciaron 153.074 recortes de
empleos el mismo mes, aduciendo esfuerzos por reducir costos y reestructuraciones
asociadas a la adopcién de IA.

e En septiembre, las exportaciones colombianas alcanzaron USD 4.621 millones FOB (+11,1%
anual), con un buen desempefio de las exportaciones no tradicionales.

e El peso colombiano se aprecid 1,8% durante la semana pasada y cerr6 el viernes en $3.783,
su menor cierre desde abril del 2024.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

De acuerdo con el reporte de empleo de ADP, en octubre se crearon 42 mil néminas privadas
no agricolas, por encima de las 32 mil previstas por el consenso, y después de dos meses
consecutivos de destruccion neta de puestos de trabajo. Pese a la sorpresa positiva, la
dinamica sigue siendo débil: el ritmo de creacién de empleo privado permanece muy por
debajo del promedio prepandemia y del promedio de los Gltimos 12 meses (162 mil y 81 mil,
respectivamente).

Por industrias, la generacion de puestos se concentré en Comercio, transporte y servicios
publicos, con 47 mil nuevas plazas, y —en menor medida— en actividades financieras y
construccion, que sumaron en conjunto 16 mil néminas. En contraste, se observaron pérdidas
de empleo en servicios profesionales y empresariales, asi como en la industria manufacturera.

Por su parte, segun el Reporte Challenger publicado la semana pasada, las empresas
estadounidenses anunciaron 153.074 recortes de empleos en octubre, lo que representa

Grafico 1. Creacion mensual de néminas Grafico 2. Reporte Challenger: recortes de

privadas - ADP empleo anunciados
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incrementos de 183% frente al mes anterior y de 175% en términos anuales. Se trata del
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segundo mayor registro desde la pandemia —solo superado por el observado en marzo de

este aflo— y del valor mas alto para un mes de octubre desde 2003.

De acuerdo con el informe, este repunte estaria asociado principalmente a los esfuerzos de
las compafiias por reducir costos, en un contexto de mayores presiones sobre los margenes
empresariales, asi como a la creciente adopcion de tecnologias de inteligencia artificial, que
ha impulsado procesos de automatizacion y reorganizacion laboral en distintos sectores. En
detalle, la industria tecnoldgica lidera en recortes de empleo, debido a reestructuraciones por
integracion de la 1A, menor demanda y presiones por eficiencia, seguido de los minoristas y
servicios. Vale la pena destacar que en lo corrido del 2025 se han anunciado mas de un millén
de despidos, algo no visto desde el 2020. La mayor parte de los recortes ha sido atribuida —
de manera directa o indirecta— al impacto del DOGE.

En septiembre, las exportaciones de Colombia sumaron USD 4.621 millones FOB, un
crecimiento de 11,1% interanual (el mayor ritmo de crecimiento desde marzo). Por grupos de
productos, hubo variaciones positivas en todos los grupos, destacandose las ventas de
agropecuarios, alimentos y bebidas y manufacturas, mientras que el rubro de combustibles y
productos de las industrias extractivas crecid 3,7% a/a, pese a que, en conjunto, las
exportaciones de petréleo y derivados, y carbon cayeron 9,7% a/a. Esto respondié al repunte
del 411% en los envios de menas y desechos de metales.

En este contexto, las exportaciones tradicionales aumentaron 2,0% anual, impulsadas por un
incremento de las exportaciones de café del 84%. Entre tanto, las exportaciones no
tradicionales avanzaron 20% anual, impulsadas al alza principalmente por el repunte en las
ventas de legumbres y frutas (19,1%), materias y productos quimicos (59,2%) y aceites y
grasas fijos de origen vegetal (64,5%).

Ahora bien, el volumen exportado ascendié 6,3% anual, con aportes positivos tanto del
segmento tradicional (+3,9 p.p.) por café y carbén, como del no tradicional (+2,4 p.p.). Es de
notar que las exportaciones no tradicionales siguen ganando importancia para las

Grafico 3. Aportes al aumento de las Grafico 4. Aportes al aumento de las

exportaciones colombianas exportaciones colombianas
Otros
Manufacturas 60 Efecto precio  mmmm Efecto cantidad
111 Combustibles (e industrias extractivas) 50 —— Efecto total
' m Agropecuarios, alimentos y bebidas 40
() 30
2,6 20
g 1,7
& 52 10
3 0
Es EgE ]
g5 -10
8¢ 20
: 82 -30
8 -40
@ ¥ ¥ < S < 1 10 1 1 1
N g g g g g g g g
g b 5 535 85 25 53 8
g Septiembre Afio corrido © E E © = © E E @
> Fuente: LSGE — Workspace. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

exportaciones: las cantidades aumentaron un 27% y registran tres meses consecutivos de
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crecimientos de dos digitos, destacaron las ventas de legumbres y frutas (32,5%), abonos y
minerales en bruto (264,5%) y plasticos en formas primarias (62,0%).
Asi pues, en lo corrido del afio a septiembre, las ventas externas acumulan USD 37.310
millones FOB (+1,8% a/a). Dentro de las tradicionales, el Gnico aporte positivo proviene del
café, que contrasta con menores ventas de petréleo, carbdn y ferroniquel; mientras que las no
tradicionales han logrado compensar parcialmente esas caidas.

El tipo de cambio USDCOP bajo con fuerza la semana pasada, y cerré la jornada del viernes en
$3.783, el menor cierre desde abril del 2024. Esto implicd una apreciacion semanal del peso
colombiano de 1,8%, equivalente a una caida de 69 pesos frente al cierre del viernes anterior.

Este comportamiento se dio en una semana de buen apetito por monedas emergentes: el
indice de monedas emergentes se valoriz6 0,4% la semana pasada, y las principales monedas
latinoamericanas se apreciaron 0,6%, lideradas por el peso colombiano y el real brasilero
(Tabla 1). Entre tanto, el délar se debilitaba levemente ante las especulaciones de un mercado
laboral debilitado con el repunte de los despidos en octubre y el débil ritmo de creacion de
noéminas privadas. Vale la pena anotar el cierre de gobierno sumé 38 dias al cierre de la
semana pasada, lo que ha impedido la publicacién de cifras econémicas oficiales en EE. UU.
Ahora bien, la apreciacion del peso colombiano destacé frente a sus pares latinoamericanos,
e incluso entre las principales monedas emergentes, revelando un escenario alineado con la
evolucién de sus fundamentales internos (Gréfico 5).

Grafico 5. Escenario contrafactual de la tasa de cambio segun la
prima de riesgo
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Finalmente, la semana pasada se registré un alto volumen negociado en el mercado spot, por
USD 5.474 millones, con un promedio diario de negociacién de USD 1.368 millones en una
semana que contd con solo cuatro jornadas de negociacion por el festivo del lunes. El tipo de
cambio alcanzé un maximo de $3.887, que se registro en la jornada del martes, y un minimo
de $3.766, registrado el viernes.
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion

Principales indicadores Ao

corrido
TRM Colombia 3.807,06 -2,01% -8,88% -0,39%

Dolar Interbancario Colombia 3.783,00 -1,79% -11,52% -14,12%
USDBRL Brasil 5287 -0,57% -6,97% 10,26%
USDCLP Chile 944,25 -0,06% -1,38% 6,94%
USDPEN Per 3,375 -0,22% -10,56% -8,91%
USDMXN México 18,46 0,29% -7,57% 9,57%
USDJPY Japén 153,44 -0,69% 0,96% 8,51%
EURUSD Europa 1,16 -0,16% 5,65% 4,63%
GBPUSD Gran Bretafia 1,32 -0,11% 0,73% 3,20%

DXY - Dollar Index 99,73 0,21% -5,10% -3,05%

Fuente: LSGE - Workspace
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Actividad Econdmica Local

e La Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo la tasa de politica en 9,25% tras una
Nicolas Cruz Walteros votacion dividida (4 por mantener, 1 por -25 pb, 2 por -50 pb), argumentando su decisién en el
Analista de Investigaciones repunte de la inflacién y las expectativas, en un contexto de buen dinamismo de la actividad,
condiciones externas mas holgadas y ampliacion del déficit en cuenta corriente.
e En septiembre, la tasa de desempleo se ubicé en 8,2%, la mas baja para ese mes desde que el
DANE publica la cifra, por debajo del 9,1% registrado en septiembre del afio anterior. La tasa
desestacionalizada cay6 respecto a agosto, ubicandose en 8,8%. Asimismo, la informalidad
se redujo en septiembre al pasar de 55,5% en 2024 a ubicarse en 54,5%.

Como lo anticipamos en nuestro informe “BanRep no puede seguirle el ritmo a la Fed” (ver

), la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener
por cuarta ocasion consecutiva la tasa de politica monetaria en 9,25%, en el marco de una
votacién dividida: cuatro miembros votaron por mantenerla, uno propuso una reduccién de 25
puntos basicos y dos abogaron por un recorte de 50 puntos. El repunte de la inflacién por
tercer mes consecutivo y de las expectativas, en un contexto de buen dinamismo de la
actividad, condiciones externas mas holgadas y ampliacion del déficit en cuenta corriente,
soportaron la decisién.

En larueda de prensa, el gerente Villar sefial6 que la politica monetaria sigue siendo restrictiva,
pues la tasa de interés real se ubica por encima de todos los estimativos de tasa neutral.
Anticip6 que la inflacion permanecera estable en lo que resta del afio y retomara su senda
descendente a comienzos del préoximo, con convergencia a la meta del 3% en 2027. Subrayé
que el escenario central es mantener la tasa de politica por mas tiempo de lo previsto, con la
posibilidad de recortes mas adelante; no obstante, las decisiones se tomaran sesién a sesién
y no se descarta subir la tasa si surgen nuevas presiones inflacionarias. Finalmente, enfatizo
que la JDBR es consciente del “dolor” de una tasa alta, pero su mandato constitucional lo
obliga a proteger el poder adquisitivo, aun cuando ello implique decisiones impopulares.

Por su parte, el viceministro Carlos Betancur expuso la postura del Gobierno, contraria a la
mayoria de la Junta, al considerar que la brecha entre la tasa real y la neutral ain permite
recortar la tasa de intervencion para afianzar la reactivacion, elevar ingresos y sostener el
empleo. Argument6 que el repunte inflacionario reciente obedece a choques de oferta
(alimentos y regulados), mientras la inflacion basica se mantiene estable o en algunos casos
descendente, por lo que un recorte no comprometeria la meta. Defendio el salario minimo
como herramienta distributiva que no ha elevado el desempleo, y sefialé que el problema
radica en la indexacion de precios; en lo fiscal, reconocio “cargas sin precedentes” y justificé
la activacion de la cldusula de escape para un ajuste gradual a tres afios, con déficits previstos
de 7,1% del PIB este afio y 6,2% el proximo. Sostuvo que el ajuste no puede recaer solo en el
gasto, dada surigidez, y debe apoyarse en mayores ingresos via Ley de Financiamiento —clave
para cerrar el Presupuesto 2026 por 16,3 billones—, sobre la cual el Gobierno no contempla
plan B.
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En septiembre, la tasa de desempleo en su serie original se ubicé en 8,2%, nivel inferior al 9,1%
registrado un afio atrds y el mdas favorable para un mes de septiembre desde que el DANE
publica la cifra. Al ajustar por estacionalidad, la tasa cayd a 8,8% (Grafico 1). La mejora
observada en la serie original estuvo respaldada por la creacion de 714 mil empleos —
equivalente a un crecimiento anual de 3,1%— y por la reduccion de 204 mil personas en la
poblacién desocupada frente a septiembre de 2024. Ademas, la tasa global de participacion,
por su parte, se situé en 63,9%, creciendo 0,4 puntos porcentuales frente a septiembre de 2024,
pero, se ubica por debajo de los niveles prepandemia. En este contexto, la disminucion del
desempleo en septiembre respondio principalmente a un factor de demanda, donde la tasa de
ocupacion aporté 1,5 pps ala caida ver (resultados de septiembre 2025 en )

A nivel sectorial, 10 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por la industria (244 mil), administracion publica, educacién y salud (188
mil) y alojamiento y servicios de comida (168 mil). En contraste, actividades profesionales (-
212 mil), servicios publicos (-79 mil) y comercio (-20 mil), destruyeron 310 mil empleos
(Gréfico 2).

En septiembre de 2025, la tasa de informalidad se redujo en 1,0 pps, al ubicarse en 54,5%
frente al 55,5% registrado un afio atras. Este resultado se explica en gran medida por el mayor
dinamismo del empleo formal, que en lo corrido del afio crece a una tasa anual de 3,9%,
superando el 2,3% observado en el mismo periodo de 2024, lo que equivale a 392 mil
ocupaciones formales adicionales frente a un afio atras. Por su parte, el empleo informal, que
en 2024 presentaba una contraccién de 0,5%, muestra en lo corrido de 2025 un crecimiento
anual de 2,9%, lo que se traduce en 377 mil empleos. Cabe destacar que la generacién de
empleo en septiembre continué liderada por los asalariados particulares, en contraposicion a
la tendencia de meses anteriores, donde el crecimiento provenia principalmente de los
trabajadores por cuenta propia.

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional Grafico 2. Creacidn sectorial del empleo -
Total nacional serie original
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Tasa Una sernana Variacion Cierre

atras semanal (pbs) 2024
DTF E.A. (3 - 9 noviembre) 8,70% 8,63% 7,0 8,75% 9,25% 9,47%
DTF T.A. (3 - 9 noviembre) 8,26% 8,19% 6,3 8,30% 8,75% 8,26%
IBR E.A. overnight 9,25% 9,25% 0,3 9,25% 9,51% 9,75%
IBR E.A. a un mes 9,25% 9,25% 0,0 9,24% 9,47% 9,85%
TES - Feb 2033 11,52% 11,56% -39 11,24% 11,56% 10,71%
Tesoros 10 afios 4,09% 4,08% 1,1 4,12% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 591% 591% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,92% 4,04% 12,0 4,12% 4,37% 4,82%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador o .
semanal ultimo mes corrido 12 meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 770,56 -0,12% -0,98% 12,99% 6,65%
COLCAP 2072,28 4,29% 11,55% 50,21% 52,48%
COLEQTY 1433,32 3,32% 10,64% 36,18% 39,64%
Cambiario - TRM 3807,06 -1,64% -11,60% -13,84% -14,07%
Acciones EE. UU. - Dow Jones 46987,10 -1,21% 0,82% 10,37% 7,45%

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

Estados Unidos

Gain U e | Giewedtn |meriers) el pners

Miércoles 12 10:20 Intervencién Christopher Waller (FED)
Jueves 13 us 8:30 IPC Nucleo (a/a)* Oct 3,00% 3,00%
Jueves 13 us 8:30 IPC Ndcleo (m/m)* Oct 0,30% 0,20%
Jueves 13 us 8:30 IPC (a/a)* Oct 3,00% 3,00%
Jueves 13 us 8:30 IPC (m/m)* Oct 0,20% 0,30%
Jueves 13 us 8:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo*
Viernes 14 us 8:30 IPP (a/a)* Oct

(*): Datos susceptibles a ser aplazados por el cierre del gobierno federal en EE. UU.
Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
| recrs e hera iiomicion ___peode esarads anirir
Martes 11 5:00 Sentimiento econémico (ZEW) 22,7
Jueves 13 EZ 5:00 Produccién industrial (a/a) Sep 2,40% 1,10%
Jueves 13 EZ 5:00 Produccién industrial (m/m) Sep 0,80% -1,20%
Viernes 14 EZ 5:00 PIB (t/t)(p) 3T25 0,20% 0,20%
Viernes 14  EZ 5:00 PIB (a/a)(p) 3T25 1,30% 1,30%
Viernes 14 EZ 5:00 Balanza comercial Sep 1,0B
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
eain @ o | nfewedm |l lseds) s
Lunes 10 18:00 IPC (a/a) 5,50% 5,18%
Lunes 10 co 18:00 IPC (m/m) Oct 0,19% 0,32%
Martes 11 co 10:00 Subasta de TES d;iﬁg:gsplazo por 900 mil
Miércoles 12 co 10:00 Subasta de TES TFr:i(Iach)z;regs? plazo por 800 mil
Wasles12 G0 o MeedeSolamadeCommidor g,
Viernes 14 co 10:00 Produccién industrial (a/a) Sep 1,00%
Viernes 14 co 10:00 Ventas minoristas (a/a) Sep 12,40%

Fuente: LSEG Workspace
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Reino Unido

Martes 11 2:00 Tasa de desempleo Sep 4,90% 4,80%
Jueves 13 2:00 PIB (t/t)(p) 3T25 0,20% 0,30%
Jueves 13 UK 2:00 PIB (a/a)(p) 3725 1,40% 1,40%
Jueves 13 UK 2:00 PIB (m/m) Sep 0,10%
Jueves 13 UK 2:00 PIB (a/a) Sep 1,30% 1,30%
Jueves 13 UK 2:00 Produccién industrial (a/a) Sep -0,90% -0,70%
Jueves 13 UK 2:00 Produccioén industrial (m/m) Sep -0,20% 0,40%
Jueves 13 UK 2:00 Balanza comercial Sep -20,80B -21,18B
Fuente: LSEG
Workspace
Japén
mnm Informacion Periodo | Esperado | Anterior
Lunes 10 18:50 Cuenta corriente (¥ Sep 2.468B 3.776B
Miércoles 12 18:50 IPP (a/a) Oct 2,50% 2,70%
Miércoles 12 JP 18:50 IPP (m/m) Oct 0,30% 0,30%
Fuente: LSEG Workspace
China
mm Informacion Periodo | Esperado | Anterior
Jueves 13 21:00 Produccién industrial (a/a) Oct 5,50% 6,50%
Jueves 13 21:00 Ventas minoristas (a/a) Oct 2,80% 3,00%
Jueves 13 CH 21:00 Tasa de desempleo Oct 5,20%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
Martes 11 7:00 IPC (a/a) Oct 517%
Martes 11 7:00 IPC (m/m) Oct 0,48%
Jueves 13 BR 7:00 Ventas minoristas (a/a) Sep 0,40%
Jueves 13 BR 7:00 Ventas minoristas (m/m) Sep 0,20%
Fuente: LSEG Workspace
México

T e

Martes 11 7:00 Produccién industrial (a/a) Sep -3,60%
Martes 11 7:00 Produccién industrial (m/m) Sep -0,30%
Fuente: LSEG Workspace

Peru

Jueves 13 18:00 Decision de politica monetaria Nov 4,25%
Jueves 13 18:30 Balanza comercial Sep 2.578M
Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024 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

Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 2,9

Exportaciones (%) 14,6 12,3 34 3,8 0,6

Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 30 47

Mercado laboral

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

Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 9,3 50 54
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 52
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12,00 13,00 9,50 9,25
DTF E.A., fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04 8,40
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1 8,8
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 12,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -7,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 -2,6
Deuda Neta GNC (% PIB) 63,0 57,6 53,4 59,3 61,5

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.030
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4.110 4113
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 1,8 2,3
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.




