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EDITORIAL: BALANCE CAMBIARIO 2025: APRECIACION

CON ACENTO COLOMBIANO (PAG 3)

Luego de alcanzar en noviembre su nivel mas bajo en
cuatro afios, la tasa de cambio USDCOP rebot6 hasta
niveles superiores a $3.800, mas consistentes con la
tendencia regional y con los fundamentales internos. Aun
asi, el peso colombiano acumula una apreciacién de 13,6%
en 2025, solo comparable con el comportamiento
observado en 2023.

Estimamos que entre un 70% y 80% de la apreciacion de
2025 respondio a factores externos: el ddlar global se
debilité 8,7% en el mismo periodo, segin el indice DXY,
mientras que el buen apetito por activos emergentes
impulsé la apreciacion de las principales monedas
latinoamericanas. El restante, es atribuible a factores
idiosincraticos.

Ha habido factores idiosincraticos que amplificaron la
magnitud de la apreciacion. La expectativa de un
diferencial de tasas de interés mas amplio entre Colombia
y EE. UU. en 2026, que se profundiza por los temores de un
aumento desproporcionado del salario minimo que lleve a
un aumento de tasas, sigue favoreciendo estrategias de
carry trade. Adicionalmente, las monetizaciones del
Ministerio de Hacienda con recursos de la Operaciéon de
Manejo de Deuda (OMD) actuaron como un catalizador
adicional, aunque temporal, de apreciacion.

Hacia adelante, el fin de la anestesia por el agotamiento de
los recursos de la OMD reducird lo que fue un motor de
apreciacién en los Ultimos meses (ver “Operacion de
manejo de deuda: ;Anestesia y agravante para la crisis
fiscal?” en ).
Entre tanto, la tasa de cambio podria seguir presentando
una alta volatilidad por factores externos, como datos
economicos de EE. UU. que alteren las expectativas sobre
la trayectoria de la politica monetaria de la Fed, e internos
como resultados de encuestas presidenciales que cambien
la expectativa de un cambio en el péndulo politico.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

e Estimamos que la tasa de cambio USDCOP consistente
con la tendencia regional se ubica alrededor de $3.800.
Los minimos cercanos a $3.700 observados a mediados
de noviembre reflejaban una sobrevaloracion del peso,
explicada en buena parte por las monetizaciones
asociadas a la estrategia de financiamiento del Gobierno.
Dado que estos flujos podrian reactivarse en las ultimas
semanas del afio y diciembre suele ser un mes de
apreciacion, es posible que el tipo de cambio vuelva a
acercarse a $3.750, nivel méas compatible con sus
fundamentales y con el comportamiento de sus pares
regionales.

e Para que el peso colombiano logre una apreciacion
estructural, sera indispensable que el préximo gobierno
implemente una estrategia de consolidacion fiscal
creible, que reduzca la “prima fiscal” con la que atin opera
la prima de riesgo local, y permita restablecer la
confianza de los inversionistas (ver “Perspectivas
Econdmicas 2026: Vamos por la remontada” en

)-

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en
3,53% y 4,20%, obteniendo una reduccién de tres y un
aumento de siete puntos basicos (pbs), frente al cierre de
una semana atras, respectivamente.

e Las curvas de los TES en tasa fija y UVR se
desvalorizaron cerca de 32 y 13 pbs, respectivamente,
durante la segunda semana de diciembre.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG
14)

e La Reserva Federal recorté su tasa de referencia en 25
puntos basicos, ubicandola en el rango 3,50%—3,75%.

e El peso colombiano se recuperé la semana pasada con
una apreciacion de 1,0%. De este modo, la tasa de cambio
USDCOP cerré en $3.800 en medio del debilitamiento
global del ddlar.
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e Luego de alcanzar en noviembre su nivel mas bajo en cuatro afios, la tasa de cambio USDCOP

Editor: rebotd hasta niveles superiores a $3.800, mas consistentes con la tendencia regional y con
los fundamentales internos. Aun asi, el peso colombiano acumula una apreciacion de 13,6%
Julio Romero en 2025, solo comparable con el comportamiento observado en 2023.
Economista Jefe . o o o y
e Estimamos que entre un 70% y 80% de la apreciacion de 2025 respondié a factores externos:
Autor: el délar global se debilité 8,7% en el mismo periodo, segun el Indice DXY, mientras que el buen
apetito por activos emergentes impulsé la apreciacion de las principales monedas
Gabriela Bautista latinoamericanas. El restante, es atribuible a factores idiosincraticos.
Analista de Contexto Externoy X . L. e . .,
Mercado Cambiario e Ha habido factores idiosincraticos que amplificaron la magnitud de la apreciacién. La

expectativa de un diferencial de tasas de interés mas amplio entre Colombia y EE. UU. en 2026,
que se profundiza por los temores de un aumento desproporcionado del salario minimo que
lleve a un aumento de tasas, sigue favoreciendo estrategias de carry trade. Adicionalmente,
las monetizaciones del Ministerio de Hacienda con recursos de la Operacion de Manejo de
Deuda (OMD) actuaron como un catalizador adicional, aunque temporal, de apreciacion.

e Hacia adelante, el fin de la anestesia por el agotamiento de los recursos de la OMD reducira
lo que fue un motor de apreciacion en los ultimos meses (ver “Operacion de manejo de deuda:
¢Anestesia y agravante para la crisis fiscal?” en ).
Entre tanto, la tasa de cambio podria seguir presentando una alta volatilidad por factores
externos, como datos econdmicos de EE. UU. que alteren las expectativas sobre la trayectoria
de la politica monetaria de la Fed, e internos como resultados de encuestas presidenciales
que cambien la expectativa de un cambio en el péndulo politico.

e Estimamos que la tasa de cambio USDCOP consistente con la tendencia regional se ubica
alrededor de $3.800. Los minimos cercanos a $3.700 observados a mediados de noviembre
reflejaban una sobrevaloracion del peso, explicada en buena parte por las monetizaciones
asociadas a la estrategia de financiamiento del Gobierno. Dado que estos flujos podrian
reactivarse en las uUltimas semanas del afio y diciembre suele ser un mes de apreciacion, es
posible que el tipo de cambio vuelva a acercarse a $3.750, nivel mas compatible con sus
fundamentales y con el comportamiento de sus pares regionales.

e Para que el peso colombiano logre una apreciacion estructural, sera indispensable que el
préoximo gobierno implemente una estrategia de consolidacién fiscal creible, que reduzca la
“prima fiscal” con la que aun opera la prima de riesgo local, y permita restablecer la confianza
de los inversionistas (ver “Perspectivas Econdmicas 2026: Vamos por la remontada” en

)-

La tasa de cambio USDCOP cayd en noviembre por debajo de $3.700 —su nivel mas bajo desde
2021— antes de rebotar acompafiado de por una alta volatilidad. Aun asi, el peso colombiano
acumula una apreciacion de 13,6% en lo corrido del afio, un desempefio comparable
Unicamente con el observado en 2023".
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T En 2023, la tasa de cambio se aprecié 19,6% y corregia tras haber alcanzado su méaximo histérico de $5.133 en 2022 y en un contexto de carry
trade especialmente atractivo al contar con una de las tasas de politica monetaria mas elevadas de la region.
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Grafico 1. Fuentes de la caida en la tasa de

. . Grafico 2. Estimacion del carry trade en LAC5
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Fuente: LSEG — Workspace. Célculos: Corficolombiana. Nota: los Fuente: LSEG — Workspace. Célculos: Corficolombiana.
aportes estiman con el diferencial de la apreciacion del COP

respecto al promedio LAC4 (como proxy del factor regional de

apetito por riesgo) y respecto a la variacion del indice DXY.

Estimamos que entre el 70% y 80% de este movimiento tiene origen externo, lo que destaca la
sensibilidad de los activos locales a la dindmica internacional (Gréafico 1). Este afio el ddlar
global se debilité 9,4% conforme avanzé el ciclo de recortes de tasas de la Reserva Federal
(Fed) y aumentaron las expectativas de que dicho proceso se extienda hacia 2026. A pesar de
que la inflacién en EE. UU. y las expectativas siguen desancladas, el lento traspaso de los
costos arancelarios y el deterioro progresivo del mercado laboral han permitido recortes
precautorios, sin que emerjan preocupaciones relevantes de estanflacion.

Vale la pena destacar que movimientos globales en el délar han demostrado tener un impacto
mas que proporcional y mas intenso sobre los activos colombianos que sobre otras monedas
latinoamericanas. Es decir, que lecturas en contravia con el escenario de recortes, como
sorpresas positivas en empleo o alcistas en inflacién, pueden generar episodios de volatilidad
local. En todo caso, el entorno global favorecié ampliamente a los activos emergentes y las
divisas latinoamericanas han mostrado una apreciacién generalizada, destacando aquellas
con mayor diferencial de tasas de interés? (Grafico 2).

Ahora bien, el impulso externo fue especialmente relevante en la primera parte del afio. Entre
enero y abril, la caida del délar determiné la tendencia del USDCOP. Sin embargo, desde que
el délar alcanz6 su punto mas bajo en julio, se ha recuperado parcialmente, contrastando con
la apreciacién del peso colombiano durante el segundo semestre (Grafico 3). Este desacople
refleja, en buena medida, que factores idiosincraticos comenzaron a dominar nuevamente la
dindamica de la tasa de cambio.

Si bien los factores de apreciacion han sido predominantemente globales, varios elementos
idiosincraticos han amplificado su magnitud. En primer lugar, el amplio diferencial de tasas

2 Segun el indice LACI, la regién se ha apreciado 11,7% en lo corrido de 2025 y 4,9% respecto a diciembre de 2021, mientras que el promedio
excluyendo a Colombia (LAC4) mostro apreciaciones de 10,8% y 4,4%, respectivamente.
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de interés —tanto el actual como el que se proyecta para 2026— frente a los tipos
internacionales contintia sosteniendo el atractivo del carry trade. La Junta Directiva del Banco
de la Republica enfrentaria en 2026 un panorama inflacionario igual de desafiante al que
enfrenté este afo, influenciado principalmente por el potencial impacto de un aumento
desproporcionado del salario minimo. Esto aumenta la probabilidad de que deba mantener
una postura contractiva e incluso endurecerla, en respuesta a una inflaciéon continuaria por
encima del rango meta por sexto afio consecutivo (ver “Semana de bancos centrales: BanRep
no puede seguirle el ritmo a la Fed” en ).

La divergencia entre la politica monetaria interna con la dinamica internacional ampliaria alin
mas el diferencial de tasas entre Colombia y EE. UU., reforzando el atractivo relativo de los
activos en pesos y, por ende, prolongando la demanda por COP (Grafico 4). De este modo, es
uno de los factores idiosincraticos que consideramos mds persistentes hacia el préximo afio.

En segundo lugar, la monetizacion de recursos por parte del Ministerio de Hacienda
incrementé significativamente la oferta de divisas, especialmente durante el tercer trimestre3.
Este flujo fue un motor clave de la apreciacién reciente, llegando a ubicar la tasa de cambio
entre $100 y $150 por debajo de lo que sugeria la tendencia regional. Sin embargo, su efecto
ya se diluye debido al agotamiento de los recursos de la OMD. Prueba de ello es la
depreciacion de 1,2% del peso en lo corrido de diciembre, que llevé al USDCOP a retornar hacia
niveles mas coherentes con sus fundamentales y con el comportamiento de sus pares
latinoamericanos.

Finalmente, consideramos que contribuyd el efecto del trade electoral. Como analizamos
previamente, los inversionistas comenzaron a incorporar este afo la posibilidad de un giro
hacia un liderazgo mas promercado en las elecciones presidenciales de 2026, reduciendo de
manera anticipada las primas de riesgo percibidas para Colombia (ver “Balance de los
mercados financieros colombianos en el primer semestre de 2025: ;hay evidencia de un trade
electoral?” en ).

Grafico 3. Evolucion de la tasa de cambio Grafico 4. Diferencial de tasas de interés de
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3 Segun cifras oficiales, Crédito Publico monetiz6 cerca de 4.233 millones de ddlares entre septiembre y octubre, provenientes de la Operacién de
Manejo de Deuda.
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Este factor no solo profundizé la apreciacion, sino que también afnadié volatilidad. Al
momento de escribir este informe se habian publicado dos sondeos de opinion®. El primero
no ofrecié un panorama concluyente® y tuvo un impacto limitado sobre la tasa de cambio; el
segundo, en cambio, mostré una alta favorabilidad hacia el candidato del partido oficialista.
La reaccion del mercado fue evidente: el USDCOP se deprecid 1,6% intradia® y una correccidn
que continud en diciembre, permitiendo que la tasa de cambio convergiera nuevamente hacia
la tendencia regional. El episodio confirma que el COP habia incorporado un componente
electoral significativo, y de cara a los proximos meses, esperamos que el proceso electoral
siga actuando como un catalizador de volatilidad, a medida que el mercado actualice sus
expectativas sobre el préoximo gobierno.

Como mencionamos anteriormente, algunos factores estructurales de fortaleza continuaran
pesando sobre la tasa de cambio en 2026 (carry trade y apetito por activos emergentes),
favoreciendo una tendencia bajista. Sin embargo, el ritmo de apreciacién serd mas moderado,
en ausencia del impulso extraordinario de las monetizaciones.

Bajo este contexto, esperamos que el USDCOP cierre 2025 en torno a $3.750 lo que implicaria
una apreciacion anual cercana al 14,9%. Para 2026 anticipamos un comportamiento mas
volatil, en un rango estimado entre $3.550 y $4.150 y un cierre cercano a $3.790; luego de
retomar un ajuste alcista durante la segunda mitad del proximo afio una vez se disipen los
factores transitorios y se normalicen las expectativas postelectorales. El comportamiento del
USDCOP en 2026 dependera menos de impulsos bajistas transitorios, y mas del avance en
materia fiscal y de la incertidumbre electoral (Gréafico 5).

Grafico 5. Senda esperada de la tasa de cambio USDCOP
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Fuente: Set-fx. Prondstico: Corficolombiana.

4 Polimétrica de Cifras y Conceptos —publicado tras la consulta popular del candidato del Pacto Histérico—, e Invamer el 30 de noviembre.
562% de los encuestados no manifestd una intencién de voto definida y tres candidatos lideraron la contienda: Sergio Fajardo (centro), lvan Cepeda
(izquierda) y Abelardo de la Espriella (derecha).

61,5 p.p. mas que LAC4.
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Una vez se despeje el panorama politico, parte de las ganancias asociadas al trade electoral
podran revertirse, pues el pais seguira enfrentando desafios relevantes en materia fiscal y de
confianza institucional. Desde 2021, el deterioro de las finanzas publicas llevo a la pérdida del
grado de inversién y ha mantenido a los activos colombianos rezagados frente a sus pares
regionales. A ello se sumo el choque de desconfianza de 2022, que elevé la prima de riesgo
soberano entre 100 y 180 puntos bdasicos y empujo la tasa de cambio a niveles mas de 30%
superiores por encima del nivel consistente con LAC4.

Luego del castigo idiosincratico, la tasa de cambio volvio a alinearse con la region desde 2024.
Mas recientemente, incluso ha mostrado sefiales de sobreapreciacion frente a sus referentes
latinoamericanos. Sin embargo, el pais aun opera con una “prima fiscal” importante, reflejada
en spreads soberanos superiores a los de sus pares (Graficos 6y 7).

Para que la moneda logre una apreciacion estructural, serd indispensable que el préximo
gobierno adopte una estrategia de consolidacion fiscal creible, capaz de reducir las primas de
riesgo y restablecer la confianza de los inversionistas. La recuperacion del grado de inversion
es un objetivo de mas largo plazo, pero avanzar hacia un marco fiscal mas predecible y
sostenible serd fundamental para disminuir la volatilidad estructural del peso colombiano (ver
“Perspectivas Econémicas 2026: Vamos por la remontada” en

)

Grafico 6. Escenario contrafactual de la tasa Grafico 7. Escenario contrafactual de la prima
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Analista Senior Renta Fija

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en 3,53% y 4,20%, obteniendo una
reduccién de tres y un aumento de siete puntos basicos (pbs), frente al cierre de una
semana atras, respectivamente.

e Las curvas de los TES en tasa fija y UVR se desvalorizaron cerca de 32 y 13 pbs,
respectivamente, durante la segunda semana de diciembre.

En la segunda semana de diciembre, los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en
3,53% y 4,20%, obteniendo una reduccién de tres y un aumento de siete puntos basicos (pbs),
frente al cierre de una semana atras, respectivamente (Gréfico 1). Es decir, la curva de los
bonos soberanos de EE. UU. se empiné (Grafico 2).

El comportamiento de estos bonos incorporé la Ultima decisién de politica monetaria de este
afio de la Reserva Federal de EE. UU. que decidié recortar en 25 pbs su tasa de referencia, tal
y como era esperado (ver Contexto externo y mercado cambiario en este informe). No
obstante, persiste la incertidumbre sobre las decisiones que pueda tomar este banco central
el proximo afio y la alta dependencia que aun existe de los datos macroecondmicos que se
conoceran esta semana.

N . . Grafico 2. Curva de rendimientos de los
Grafico 1. Tesoros americanos a 2y 10 anos
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El mercado de deuda publica local cerré la semana con desvalorizaciones generalizadas, a
pesar del dato favorable de inflacion en noviembre (ver “Parqueados por encima de 5%” en

). El ajuste al alza en las tasas de los TES refleja la
persistente incertidumbre fiscal, tras la no aprobacién del proyecto de Ley de Financiamiento
para 2026. Este desenlace, en linea con nuestras expectativas, refuerza la proyeccion de un
déficit fiscal cercano a 7,6% del PIB para el préximo afio(ver “jVamos por la remontada!” en

).

En este contexto, la curva de TES tasa fija se desplazé 32 pbs en promedio, con un movimiento
amplio a lo largo de todos los nodos. Los titulos con vencimiento en 2031 y 2036 lideraron las
desvalorizaciones, con incrementos de 41y 42 pbs, respectivamente (Grafico 3). Por su parte,
la curva de TES en UVR subi6 cerca de 13 pbs, concentrando el impacto en la parte corta,
donde el TES 2027 registro la mayor pérdida relativa (Grafico 4).

Gréfico 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
Vencimiento Modificada 5-dic-25 12-dic-25 5-dic-25 12-dic-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.70 9.12% 8.95% 98.78 98.98
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.84 10.60% 10.90% 91.96 91.57
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.20 11.20% 11.51% 89.50 89.01
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 3.13 11.91% 12.28% 97.27 96.24
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.03 12.00% 12.34% 85.11 84.09
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.25 12.05% 12.35% 80.93 80.01
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.10 12.04% 12.45% 77.89 76.43
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.60 12.14% 12.46% 105.01 103.50
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.43 12.05% 12.38% 98.31 96.59
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.34 12.31% 12.71% 73.52 71.89
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.08 12.01% 12.43% 66.39 64.60
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 7.35 12.30% 12.70% 102.99 100.30
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.69 12.11% 12.41% 79.87 78.12
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.87 12.36% 12.73% 93.52 90.99
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 9.05 12.00% 12.40% 62.72 60.69
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.01 12.31% 12.64% 97.40 94.90
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.23 5.51% 5.95% 97.32 96.86
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.21 5.90% 6.15% 89.13 88.50
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.27 6.28% 6.45% 100.92 100.19
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.40 6.38% 6.35% 80.73 80.92
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.36 6.40% 6.40% 88.64 88.66
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.75 6.32% 6.45% 79.79 78.90
< TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.28 6.15% 6.32% 88.78 87.28
g TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.11 6.12% 6.12% 70.82 70.83
g§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.05 6.28% 6.35% 86.26 85.47
%g TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.12 6.23% 6.35% 103.78 102.08
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Duracion
. — . Z-Spread . . . .
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 5-dic-25 12-dic-25 5-dic-25 12-dic-25
(anos) _
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 0.13 97 4.93% 4.76% 99.92 99.95
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 1.33 128 4.52% 4.69% 99.14 98.93
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.00 180 5.07% 5.14% 98.31 98.11
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 3.83 239 5.58% 5.75% 90.67 90.14
COLGLB30a 7.375% 25-abr-30 3.75 251 5.73% 5.87% 106.16 105.60
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 4.86 270 5.96% 6.11% 87.31 86.74
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 5.66 280 6.13% 6.27% 85.17 84.53
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.64 317 6.48% 6.66% 108.61 107.55
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.05 332 6.70% 6.85% 104.86 103.94
COLGLB35 8.500% 25-abr-35 6.64 339 6.78% 6.98% 111.63 110.14
COLGLB35n 8.000% 14-nov-35 7.26 345 6.92% 7.06% 107.56 106.52
COLGLB36 7.750% 7-nov-36 7.75 358 7.04% 7.24% 105.26 103.75
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.16 348 7.05% 7.20% 102.48 101.35
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.35 360 7.34% 7.45% 89.11 88.23
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.64 366 7.40% 7.57% 69.66 68.46
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.50 374 7.50% 7.65% 81.64 80.40
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.31 379 7.59% 7.73% 74.04 72.92
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.97 376 7.56% 7.71% 74.38 73.14
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.09 355 7.41% 7.52% 62.82 61.95
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 11.83 391 7.72% 7.81% 111.62 110.49
COLGLB54 8.375% 7-nov-54 11.98 396 7.78% 7.86% 106.74 105.73
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.25 332 7.11% 7.25% 58.53 57.41

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5.39% 5.00% 5.00% 5.46% 6.74%
12-dic-24 4.78% 4.36% 4.39% 4.86% 5.96%
12-nov-25 4.02% 4.47% 4.81% 5.18% 5.59%
% 5-dic-25 4.17% 4.92% 5.22% 5.40% 5.59%
%s 12-dic-25 4.06% 5.01% 5.36% 5.58% 5.80%
§§ Cambios (pbs)
2x Semanal 11 9 14 18 21
g Mensual 4 55 55 39 21
? Anual -72 65 98 72 -16
Ao corrido -132 2 37 12 -94

VIGILADO

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
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Tasas de interés de corto plazo
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Brecha IBR O/N EA y tasa 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 668.0 3.30% 652.2 4.43% 15.7 -28.69%
hace un aio 684.1 2.41% 665.7 2.06% 18.4 17.20%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 721.2 6.51% 706.7 7.19% 14.5 -18.67%
28-nov.-25 729.9 6.70% 715.3 7.46% 14.6 -20.61%

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 335.8 4.64% 210.0 -1.40% 103.5 7.70%
hace un afio 350.1 4.24% 202.4 -3.63% 111.6 7.80%
cierre 2024 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 364.7 5.08% 211.2 5.64% 122.7 11.37%
28-nov.-25 369.4 5.53% 213.7 5.58% 124.0 11.12%

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 335.8 4.64% 320.9 7.05% 14.9 -29.54%
hace un afo 350.1 4.24% 332.7 3.66% 17.4 16.61%
cierre 2024 353.4 5.68% 335.7 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 364.7 5.08% 351.3 6.33% 13.5 -19.59%
28-nov.-25 369.4 5.53% 355.8 6.94% 13.6 -21.51%

Fuente: Banco de la Republica
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Gabriela Bautista Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones

e LaReserva Federal recorté su tasa de referencia en 25 puntos basicos, ubicandola en el rango
3,50%—-3,75%. En su actualizacion de proyecciones se evidencid una mejora en las
expectativas sobre el panorama econémico en EE. UU., pero la incertidumbre sobre los riesgos
en su mandato dual parece ser cada vez mayor.

e El peso colombiano se recuperé la semana pasada con una apreciacion de 1,0%. De este
modo, la tasa de cambio USDCOP cerré en $3.800 en medio del debilitamiento global del ddlar.

La Reserva Federal (Fed) recorté su tasa de referencia en 25 puntos bdsicos la semana
pasada, ubicandola en el rango 3,50%-3,75%, en lo que constituye el tercer y ultimo recorte
del afo. Si bien el ajuste era ampliamente esperado por los inversionistas y el consenso, la
decisién evidencio una inusual division al interior del Comité: dos miembros votaron por
mantener las tasas sin cambios y uno por un recorte de 50 puntos bdsicos, configurando el
mayor nivel de disentimiento en una votacion desde 1988.

En cuanto a la orientacion de politica, las estimaciones del Comité sobre la senda 6ptima que
deberia adoptar la tasa de interés conservaron la trayectoria presentada en septiembre. En
términos generales, el escenario central contempla dos recortes adicionales de 25 puntos
basicos, uno en 2026 y otro en 2027. Asimismo, la estimacion de la tasa neutral se mantuvo
en 3,0%, lo que sugiere que la autoridad monetaria contintia viendo espacio para avanzar
gradualmente hacia un nivel de politica menos restrictivo (Grafico 1).

La evaluacién macroeconémica que sustentd la decision se basé en la continuidad del
enfriamiento del mercado laboral, aunque a un ritmo mas gradual de lo previsto inicialmente.
Se evidencié una menor demanda de trabajadores y un leve incremento en la tasa de
desempleo en septiembre. En este contexto, Jerome Powell, presidente de la Fed, sefial6 que
el balance de riesgos entre inflacién y empleo luce mas equilibrado, lo que respalda la
transicion hacia una postura monetaria mas neutral. No obstante, subrayd que el nivel actual
de la tasa permite mantener flexibilidad para esperar nueva informacién y ajustar los préoximos
movimientos conforme evolucione la economia. Asimismo, Powell destacé que los datos

Grafico 1. Tasa de interés de los fondos Grafico 2. Dot plot - Tasa de interés de la Fed

federales al cierre de 2026 y 2027
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recientes confirman que el panorama no ha cambiado sustancialmente: la inflacién continta
elevada, la economia crece a un ritmo moderado y persisten los riesgos en el mercado laboral.

En cuanto a las proyecciones, la Fed presentd un escenario mas optimista respecto a
septiembre. Se espera que la economia crezca 1,7% en 2025y 2,3% en 2026, mientras que
revisaron a la baja el prondstico de inflacion PCE a 2,9% en 2025y 2,4% en 2026. Estos ajustes
sugieren avances hacia la meta del 2% en el horizonte de interés, y precisamente, la Fed reiterd
su compromiso con el retorno de la inflacion a la meta de 2% (Tabla 1). Powell destacé que
los aranceles explican una porcién importante del repunte reciente en los precios de bienes y
que, en el escenario base, se trataria de un choque de una sola vez, cuyo maximo impacto se
materializaria en el primer trimestre de 2026. En paralelo, sefialé que la inflacién de servicios
se ha moderado y que se observan avances en los componentes mas sensibles a la tasa de
interés. Sin embargo, advirtié que el riesgo de una mayor persistencia del choque —y, por ende,
de una inflacion mas elevada por mds tiempo— restringe la posibilidad de anticipar recortes
mas agresivos en el corto plazo.

Tabla 1. Mediana de las proyecciones individuales de los miembros de la
Fed

dic-25 Cambio frente a septiembre

2025 2026 2027 2028 -2'9° 2025 2026 2027 2028 -2'9°
Plazo Plazo

Crecimiento PIB

Tasa de 45 44 42 42 | 42 0 0
desempleo

Inflacion PCE 2,9 2,4 2,1 2,0 2,0 0 0
In,fIaC|on PCE 3,0 25 2.1 2.0 0 )
nucleo

Tasa Fed 3,6 34 3,1 3,1 3,0 0 0 0 0 0

Fuente: Reserva Federal

Vale la pena resaltar que los disentimientos se han vuelto mas frecuentes dentro del Comité,
reflejando las tensiones propias del mandato dual. Powell enfatizé que existe consenso en
dos diagndsticos: la inflacién permanece por encima del objetivo y el mercado laboral muestra
sefales de debilitamiento. Las diferencias, segun indicd, se concentran en la ponderacién
relativa que cada miembro asigna a esos riesgos al momento de definir el ritmo y la magnitud
de los recortes.

El peso colombiano se aprecié 1,0% frente al délar la semana pasada y cerr6 la jornada del
viernes en $3.802. Esto represent6 una caida de 38 pesos frente al cierre del viernes anterior.
Este comportamiento estuvo en linea con el debilitamiento global del délar.

En particular, el indice DXY retrocedié 0,5% semanal, en una caida impulsada tras el ultimo
recorte de 2025 en la tasa de los fondos federales en EE. UU. Si bien persisten divergencias
entre la mediana de las proyecciones de los miembros de la Fed y las expectativas implicitas
en los futuros respecto al ritmo de recortes, hay consenso en que se realizarian 50 pbs
acumulados de recortes en el préoximo bienio. En el mercado, se anticipa que dichos recortes
se concentrarian en 2026 y que en 2027 la tasa se mantendria estable, mientras que los
miembros de la Fed anticipan un Unico recorte por afio. Vale destacar que, durante la
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conferencia de prensa tras la decision, Jerome Powell sefialé que en el escenario base no se
contemplan aumentos en los tipos de interés. En paralelo, los mercados permanecen atentos
a la decisién de politica monetaria del Banco de la Republica —y de varios bancos centrales a
nivel global— la préxima semana. Reiteramos nuestra expectativa de que la mayoria de los
miembros de la Junta opten por mantener sin cambios la tasa de politica en la reunién del
viernes.

Finalmente, la semana pasada se negociaron USS$5.796 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de negociacion de USS$1.449 millones, en una semana que conté con solo
cuatro jornadas de negociacion por el festivo del lunes. Durante la semana, el tipo de cambio
alcanzé un maximo de $3.870 el martes, y un minimo de $3.766, registrado el viernes.

Tabla 2. Cifras publicadas durante la semana

JP ( 3T

8-dic-25 Crecimiento economico (t/a) -0,60% 0,40% 0,50%
9-dic-25 MX IPC (a/a) Nov 3,80% 3,69% 3,57%
9-dic-25 us JOLTS ofertas de empeo (millones) Oct 7.658 7.200 7.227
9-dic-25 us JOLTS ofertas de empeo (millones) Oct 7.670 7.658
10-dic-25 CH IPC (a/a) Nov 0,70% 0,70% 0,20%
10-dic-25 BR IPC (a/a) Nov 4,46% 4,49% 4,68%
10-dic-25 us Decision de politica monetaria (FED) Dic 3,75% 3,75% 4,00%
10-dic-25 BR Decision de politica monetaria Dic 15,00% 15,00% 15,00%
11-dic-25 us Balanza comercial (miles de millones) Sep -52,8 -62,5 -59,3
11-dic-25 us Nuevas peticiones de subsidio de desempleo (miles) 4-dic 236 220 192
11-dic-25 PE Decision de politica monetaria Dic 4,25% 4,25% 4,25%
12-dic-25 JP Produccion industrial (m/m) Oct 1,50% 1,40% 2,60%
12-dic-25 UK PIB (a/a) Oct 1,10% 0,90% 2,00%
12-dic-25 MX Produccion industrial (a/a) Oct -0,40% -2,40% -2,30%

Fuente: Investing Calendario Econémico

Tabla 3. Principales indicadores financieros de la semana

._ e Cierre Variacion
Principales indicadores
m 12 meses Ao corrido

TRM Colombia 3.757,92 -0,42% -13,47% -1,68%
P Doélar Interbancario Colombia 3.840,50 2,28% -13,31% -12,81%
§ USDBRL Brasil 5,439 1,92% -9,96% 12,10%
§§ USDCLP Chile 924,02 -0,36% -5,13% 4,93%
§§ USDPEN Peru 3,362 0,01% -10,06% -9,23%
= USDMXN México 18,16 -0,72% -10,45% 7,10%
% USDJPY Japon 155,34 -0,52% 3,15% 10,12%
§ EURUSD Europa 1,16 0,41% 10,77% 5,49%
3 GBPUSD Gran Bretana 1,33 0,70% 4,94% 4,71%
> DXY - Dollar Index 98,99 -0,47% -6,36% -3,77%

Fuente: LSEG - Workspace
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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. (08 - 14 diciembre) 8,80% 8,65% 15,0 8,70% 9,25% 9,20%
DTF T.A. (08 - 14 diciembre) 8,35% 8,21% 13,5 8,26% 8,75% 8,21%
IBR E.A. overnight 9,19% 9,17% 1,3 9,25% 9,51% 9,76%
IBRE.A. a un mes 9,25% 9,25% 0.2 9,25% 9,47% 9,68%
TES - Feb 2033 12,04% 12,40% -36,2 11,60% 12,40% 10,51%
Tesoros 10 aiios 4,14% 4,02% 12,0 4,16% 4,55% 4,18%
Global Brasil Mar 2034 5,95% 5,95% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,92% 4,12% 20,0 3,91% 4,37% 4,59%

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 752,19 -1,22% -2,49% 10,29% 4,71%
COLCAP 2112,70 1,90% 5,35% 53,14% 51,49%
COLEQTY 1459,29 1,61% 4,39% 38,65% 38,50%
Cambiario - TRM 3757,92 -0,42% -12,74% -14,95% -15,07%
Acciones EE. UU. - Dow Jones 47954,99 0,50% 1,85% 12,64% 7,12%

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Calendario econémico

Estados Unidos

_Fecha L US Jhora _Informacion ______periodo Esperado Anterior

Martes 9 10:00 JOLTS ofertas de empeo Sep - Oct
Miércoles 10 US 14:30 Decision de politica monetaria (FED) 3,75% 4,00%
Jueves 11 us 8:30 Exportaciones Sep 280,80B
Jueves 11 us 8:30 Importaciones Sep 340,40B
Jueves 11 us 8:30 Balanza comercial Sep -65,50B -59,60B
Jueves 11 us 8:30 Nuevas peticiones de subsidio de desempleo 221K 191K
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
_Fecha L CO horal  Informacion _____Periodo Esperado Anterior
Lunes 8 Festivo: Inmaculada Concepcion
Martes 9 CO 10:00 Subasta de TES de corto plazo por 900 mil millones
Miércoles 10 co 11:00 incertidumbre Politica Econémica (IPEC) Nov 271
Miércoles 10 co . Subasta de TES tasa fijg de largo plazo por 400 mil
10:00 millones

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

_Fecha L CL_horal __informacion ______Periodo Esperado Anterior

Viernes 12 2:00 PIB (m/m) -0,10%
Viernes 12 UK 2:00 PIB (a/a) Oct 1,10%
Viernes 12 UK 2:00 Produccién industrial (m/m) Oct -2,00%
Viernes 12 UK 2:00 Balanza comercial Oct -18,88B
Fuente: LSEG Workspace
China
Fecha -m Informacion Perlodo Esperado m
Martes 9 CH 20:30 IPC (a/a) 0,90% 0,20%
Martes 9 CH 20:30 IPC (m/m) Nov 0,30% 0,20%
Martes 9 CH 20:30 IPP (a/a) Nov -2,10% -2,10%
Fuente: LSEG Workspace
Japon
Fecha mm Informacion Perlodo Esperado m
Martes 9 JP 18:50 IPP (m/m) 0,30% 0,40%
Martes 9 JP 18:50 IPP (a/a) Nov 2,70% 2,70%
s Jueves 11 JP 23:30 Produccién industrial (m/m) Oct 1,40% 2,60%
g Fuente: LSEG Workspace
<8 Brasil
25
I Fecha | BRhora Informacién Periodo_Esperado  Anterior
g Miércoles 10 7:00 IPC (a/a) 4,68%
a Miércoles 10 BR 7:00 IPC (m/m) Nov 0,09% 0,07%
§ Miércoles 10 BR 16:30 Decisién de politica monetaria 15,00% 15,00%
5 Jueves 11 BR 7:00 Ventas minoristas (a/a) Oct 0,80%
s Jueves 11 BR 7:00 Ventas minoristas (m/m) Oct -0,30%

Fuente: LSEG Workspace
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México
Martes 9 7:00 IPC Ndcleo (m/m) 0,29%
Martes 9 MX 7-:00 IPC (a/a) Nov 3,57%
Martes 9 MX 7:00 IPC (m/m) Nov 0,36%
Martes 9 MX 7-:00 IPP (m/m) Nov 0,36%
Martes 9 MX 7:00 IPP (a/a) Nov 3,00%
Viernes 12 MX 7:00 Produccion industrial (a/a) Oct -2,40%
Viernes 12 MX 7-:00 Produccién industrial (m/m) Oct -0,40%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Martes 9 6:30 Exportaciones 4,990M
Martes 9 CL 6:30 Importaciones Nov 9,435M
Martes 9 CL 6:30 Balanza comercial Nov 7,986M
Fuente: LSEG Workspace
Pert
Jueves 11 PE 18:00 Decision de politica monetaria 4,25%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2022 2023 2024 2025p 2026p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 7,3 0,6 1,6 2,8 2,8
Consumo Privado (%) 10,7 08 1,6 4,0 33
Consumo Publico (%) 08 1,6 0,7 6,5 2,5
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 11,5 9,5 32 3,5 3,8
Exportaciones (%) 12,3 34 2,5 2,0 19
|mp0rtaciones (%) 23,6 -15,0 4,4 10,0 4,1
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 11,2 10,2 10,2 9,1 9,3
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 13,1 93 52 54 49
Inflacion, promedio anual (%) 10,2 11,8 6,6 52 49
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 12,00 13,00 9,50 9,25 10,25
DTF E.A., fin de afio (%) 13,70 12,69 9,25 9,00 10,30
TES TF 2 afios (Tasa, %) 12,12 9,35 9,55 10,95 10,96
TES TF 10 afos (Tasa, %) 13,25 10,01 12,50 12,85 13,00
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -5,3 -4,2 -6,7 -6,9 -7,6
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,4 2,4 -3,7 -4,0
Deuda Neta GNC (% PIB) 57,6 53,4 59,3 58,2 59,6

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.850 3.875 4.405 3.750 3.790
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.278 4.352 4.077 4.041 3.706
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -6,1 -2,5 1,7 -2,5 -2,8
Inversion extranjera directa (% PIB) 49 4,6 34 3,1 3,0
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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.

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.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




