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e Colombia dejé de ser autosuficiente en gas natural en
2024. La produccién cayé 17,1% en 2025 y en febrero de
2026 alcanzé su nivel mas bajo para ese mes desde 2009,
llevando al pais al borde del desabastecimiento.

e Laimportacion de gas permitio sortear la situacion, con el
apoyo de SPEC —la unica planta regasificadora del pais—,
que sostuvo el suministro.

e Ademas de ser mas costoso (ver “El gas pasa factura!” en

), se suma una
limitacion estructural de capacidad: el pais depende de una
sola infraestructura, SPEC, cuya capacidad (465 MPCD) fue
concebida como respaldo para generacion térmica, no
como fuente estructural de abastecimiento.

e La urgencia, por tanto, debe centrarse en ampliar y
diversificar la capacidad de importacion de gas.

e Una mayor capacidad de importacién no sera suficiente
por si sola: debe ir acompafada de una expansion paralela
de la infraestructura de transporte. El Sistema Nacional de
Transporte ha garantizado histéricamente el
abastecimiento con altos niveles de confiabilidad, sin
embargo, la nueva geografia de la oferta, exige ajustes y
ampliaciones para asegurar que el gas pueda movilizarse
eficientemente hacia los centros de demanda en el interior
del pais.

e Incluso asi, podria no ser suficiente, ante el riesgo
creciente de un fenomeno de El Nifio en el segundo
semestre de 2026.

e Aunque la tarea mas relevante es desarrollar nueva oferta

domeéstica, ello todavia tomara tiempo. Sirius depende de

122 consultas previas y del cumplimiento de multiples hitos

regulatorio, por lo que, incluso en un escenario optimista,

entraria en operacion hacia 2029-2030.

Desde Corfi hemos insistido en la necesidad de que

Colombia adelante una estrategia de “remontada” hacia

2030, donde uno de los ejes prioritarios es la soberania

energética, particularmente en gas (ver “Seguridad

energética: la potencia que da juego” en

). Esto implica separar lo urgente de
lo importante: la prioridad inmediata debe ser fortalecer la
capacidad de regasificacion que habilite una mayor
importacion de gas, mientras se avanza en lo importante
de abrir nueva oferta doméstica y otras alternativas como

Venezuela.

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en
3,80% y 4,32%, valorizandose cinco y tres puntos
basicos (pbs), respectivamente.

e Las curvas de los TES en tasa fija y UVR se
valorizaron cerca de 25y 12 pbs, respectivamente,
pero mantienen su estructura invertida.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

15)

e Lainflacion IPC de EE. UU. repunté hasta 3,3% anual
desde 2,4% el mes previo, reflejando los primeros
efectos de la guerra en Iran por el alza en los precios
de los combustibles.

e El peso colombiano se aprecio la semana pasada y
cerré el viernes en $3.634 por délar.
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Hoy el gas que se importa es el que mas importa

e Colombia dejo de ser autosuficiente en gas natural en 2024. La produccién cayé 17,1%
en 2025y en febrero de 2026 alcanzé su nivel mas bajo para ese mes desde 2009, llevando
al pais al borde del desabastecimiento.

e La importacion de gas permitio sortear la situacion, con el apoyo de SPEC —la unica
planta regasificadora del pais—, que sostuvo el suministro. Las importaciones pasaron
de menos del 3% (2015-2023) a mas del 23% en el primer trimestre de 2026.

e Ademas de ser mas costoso (ver “El gas pasa factura!” en

), se suma una limitacién estructural de capacidad: el pais depende de una sola
infraestructura, SPEC, cuya capacidad (465 MPCD) fue concebida como respaldo para
generacion térmica, no como fuente estructural de abastecimiento.

e La urgencia, por tanto, debe centrarse en ampliar y diversificar la capacidad de
importacion de gas. Aunque el sector empresarial ha acelerado iniciativas como la
ampliacién de SPEC, Puerto Bahia y el Pacifico en 2026, y La Guajiray Covefias en 2027 —
que podrian cubrir mas del 50% de la demanda nacional proyectada—, el principal desafio
es viabilizar esta expansién. Actualmente, estos proyectos enfrentan cuellos de botella
regulatorios y requieren un acompafamiento institucional efectivo.

¢ Una mayor capacidad de importacion no sera suficiente por si sola: debe ir acompafada
de una expansion paralela de la infraestructura de transporte. El Sistema Nacional de
Transporte ha garantizado histéricamente el abastecimiento con altos niveles de
confiabilidad, sin embargo, la nueva geografia de la oferta, mas concentrada en puntos de
importacion, exige ajustes y ampliaciones para asegurar que el gas pueda movilizarse
eficientemente hacia los centros de demanda en el interior del pais.

¢ Incluso asi, podria no ser suficiente, ante el riesgo creciente de un fenémeno de El Nifio
en el segundo semestre de 2026, que elevaria la demanda, superando en mas del doble
la capacidad adicional de 2026 y absorbiendo cerca del 90% de la oferta prevista para
2027.

e Aunque latarea mas relevante es desarrollar nueva oferta doméstica, ello todavia tomara
tiempo. Sirius depende de 122 consultas previas y del cumplimiento de multiples hitos
regulatorios, socioambientales y de infraestructura, por lo que, incluso en un escenario
optimista, entraria en operacion hacia 2029-2030. Otra alternativa relevante es la
importacion desde Venezuela, aunque también enfrenta alta incertidumbre y hoy no puede
considerarse una solucién de corto plazo.

e Desde Corfi hemos insistido en la necesidad de que Colombia adelante una estrategia de
“remontada” hacia 2030, donde uno de los ejes prioritarios es la soberania energética,
particularmente en gas (ver “Seguridad energética: la potencia que da juego” en

). Esto implica separar lo urgente de lo importante: la
prioridad inmediata debe ser fortalecer la capacidad de regasificacion que habilite una
mayor importacion de gas, mientras se avanza en lo importante de abrir nueva oferta
domeéstica y otras alternativas como Venezuela.

En 2024 Colombia dejé de ser autosuficiente en gas natural. El declive de la produccion era
previsible, pero las acciones necesarias para revertirlo no se tomaron; en algunos frentes, las
decisiones apuntaron en la direccién contraria. La produccion comercializada cayé 17,1% en
2025 y continda descendiendo en 2026: en febrero, la produccion descendié a 695 millones
de pies ctibicos diarios (MPCD), a la cifra mas baja para ese mes desde que se tiene registro
(Ver Gréfico 1), con una caida interanual de 15,7%, mientras la demanda crece de manera
ininterrumpida. El resultado es una brecha creciente que el pais estd cubriendo con
importaciones mas costosas, volatiles y que dependen exclusivamente de la planta de
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regasificacion de Cartagena (SPEC), concebida como respaldo para la generacién térmica y
no como fuente estructural de abastecimiento, pero que ha sido clave para sostener el
suministro. De hecho, la demanda de sectores diferentes a las térmicas esta siendo atendida
con gas importado. La oferta externa paso de representar menos del 3% del suministro total
entre 2015y 2023 a mas del 23% en el primer trimestre de 2026 (Grafico 2).

El cambio en este mercado ya esta teniendo consecuencias en el bolsillo de los colombianos.
La incorporacion de gas importado llevé a que en 2025 el precio del gas para la industria
aumentara 69% anual, mientras que para el sector residencial el incremento fue de 23%,
reflejando la transmisién directa del nuevo esquema de abastecimiento hacia los usuarios
finales. Esto se explica porque el gas importado tiene un costo mas alto ya que ademas del
mayor precio del gas en origen, incorpora costos de licuefaccion, transporte maritimo y
regasificacion, que pueden incrementar el precio final entre un 5% y un 15% en promedio,
dependiendo de las condiciones del mercado y la logistica de cada operacion (ver “El gas pasa
factura!” en ).

Desde Corficolombiana habiamos anticipado este escenario (ver “Reto tres. Seguridad
energética: la potencia que da juego” en ), advirtiendo
que la caida estructural de la produccion doméstica haria inevitable la transiciéon hacia un
modelo de abastecimiento con mayor dependencia de importaciones, y que la respuesta
correcta era avanzar decididamente en infraestructura de regasificacion que permitiera
ampliar la capacidad de importacion del pais. Esa agenda avanza, pero mas lento de lo
necesario y con riesgos que el sistema aun no ha resuelto.

En este informe analizamos el estado actual del mercado de gas natural en Colombia: la
magnitud del déficit, la urgencia en ampliar y diversificar la capacidad de importacion de gas,
los riesgos y barreras institucionales que enfrenta el sistema —incluyendo un eventual
fendmeno del Nifio en el segundo semestre de 2026— y las oportunidades clave para
garantizar la seguridad energética.

Grafico 2. Suministro de gas por tipo
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Grafico 1. Produccion local de gas
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Fuente: ANH y Gestor del Mercado de Gas Natural. Calculos: Corficolombiana. *Con informacién a
febrero de 2026. **Con informacién a marzo de 2026.
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En los ultimos meses varios proyectos de regasificacion han avanzado, en linea con lo que
desde Corficolombiana habiamos advertido como la respuesta correcta de corto plazo:
aceptar la nueva realidad de necesidades de importacion crecientes (Grafico 3) y avanzar
decididamente en la infraestructura que permita el abastecimiento (ver “Reto tres. Seguridad
energética: la potencia que da juego” en ). No obstante,
su materializacién enfrenta retos relevantes, particularmente cuellos de botella regulatorios,
la necesidad de reglas claras y un acompafiamiento institucional efectivo que permita
viabilizar su ejecucién en los tiempos requeridos.

Este impulso reciente ha llegado por la via empresarial. Sobre la base de SPEC —
infraestructura clave que hoy sostiene el abastecimiento—, avanzan nuevas iniciativas para la
capacidad de importacién. Si bien el Plan de Abastecimiento de Gas Natural 2023-2032 ya
contemplaba desarrollos en importaciéon y regasificacion, transporte troncal, conexiones
regionales y flexibilidad operativa, su ejecucién ha avanzado a un ritmo menor. En este
contexto, los proyectos con mayor avance y cronogramas de entrada en 2026 y 2027 han
sido impulsados fundamentalmente por iniciativas de Ecopetrol, Promigas, TGl y otros
agentes del sector.

En la medida en que los proyectos mas avanzados cuenten con el acompafamiento
institucional necesario para superar las limitaciones que hoy condicionan su ejecucion y
puedan cumplir sus cronogramas, la capacidad adicional de importacion alcanzaria cerca de
186 MPCD entre mediados y finales de 2026— aproximadamente el 20% de la demanda
nacional proyectada por la UPME para ese aiio—. Al incorporar los desarrollos con entrada
estimada en 2027, esa cifra escalaria a cerca de 626 MPCD, equivalente a mas del 60% de la
demanda anual promedio proyectada para los préximos cuatro afos (Grafico 4). Aunque
sobre el papel esta expansion cerraria el déficit del sistema, su materializacion efectiva estara
condicionada al cumplimiento de los cronogramas y, de manera critica, a la expansion paralela
de la infraestructura de transporte, sin la cual la nueva oferta no podra traducirse plenamente
en abastecimiento disponible para el mercado.

El punto de partida de esta nueva configuracion sigue siendo Cartagena. La planta de
regasificacion de SPEC, con capacidad de 465 MPCD —equivalente a cerca del 50% de la
demanda total— plantea un proceso de expansién a 533 MPCD hacia 2027. Sobre esa base, el
proyecto de regasificacion en Puerto Bahia se ha convertido en la solucién empresarial mas
avanzada para ampliar la capacidad importadora por esta ruta. En febrero de 2026, Ecopetrol
y Frontera Energy anunciaron la firma del acuerdo de regasificacién con una capacidad inicial
de 126 MPCD, escalable hasta 370 MPCD hacia 2028, con entrada prevista en el tercer
trimestre de 2026. Esta capacidad inicial equivale a cerca del 18% de la produccion
comercializada nacional y a aproximadamente el 15% de la demanda total observada en
marzo de 2026, lo que lo posiciona como el principal proyecto de mitigacion de déficit en el
corto plazo, si cumple con sus cronogramas.

En paralelo, el corredor del Pacifico también avanza. En el primer trimestre de 2025, Ecopetrol
adjudicé a P10 SAS un proyecto de regasificacion con una capacidad de 60 MPCD y entrada
prevista en el segundo semestre de 2026. Su escala es menor, equivalente a
aproximadamente el 8,6% de la produccién nacional y al 7% de la demanda total, pero tiene un
valor estratégico importante al reducir la dependencia del corredor Caribe, particularmente
para el suroccidente del pais. De acuerdo con reportes recientes, la infraestructura podria
alcanzar una capacidad total superior a 120 MPCD, cerca del 14% de la demanda, con 60
MPCD adicionales disponibles para otros agentes del mercado, lo que ampliaria su relevancia

mas alla del contrato inicial con Ecopetrol.
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Para 2027, los desarrollos con mayor avance se concentran en dos iniciativas. En La Guajira,
Ecopetrol confirmé en enero de 2026 la firma del acuerdo entre TGl y Hocol para conectar
una unidad flotante de regasificacion al Sistema Nacional de Transporte, con entrada en
operacion estimada en enero de 2027 y una capacidad de hasta 250 MPCD — equivalente a
aproximadamente el 36% de la produccién nacional y al 30% de la demanda de gas actual, lo
que lo posiciona como uno de los pilares del abastecimiento en el mediano plazo. Asimismo,
el proyecto de importacién en Coveias presenta avances significativos: Ecopetrol anuncié la
comercializacion de 110 gigas de unidad térmica britanica diaria (GBTUD) de gas importado
con inicio previsto en el primer trimestre de 2027, respaldado por viabilidad ambiental,
concepto favorable de la CREG y concesidn aduanera. Esta capacidad representa cerca del
13% de la demanda nacional.

En contraste, gran parte de los proyectos contemplados en el Plan de Abastecimiento —como
el proyecto Ciénaga LNG, la infraestructura de Importacion de Gas del Pacifico, los corredores
VIM-Interior, las conexiones hacia Bogota y Cucuta o las diferentes bidireccionalidades del
sistema— siguen ubicandose en una fase comparativamente mas temprana.

Grafico 3. Proyecciones de necesidad de Grafico 4. Capacidad esperada de nuevos
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Para que estos proyectos se traduzcan en abastecimiento real, deben ir acompaiiados de una
expansion paralela de la infraestructura de transporte. El Sistema Nacional de Transporte ha
garantizado histéricamente el suministro con altos niveles de confiabilidad, con actores como
Promigas desempefiando un rol fundamental en su desarrollo y operacién. Sin embargo, la
nueva oferta, cada vez mas concentrada en puntos de importacién, exige ajustes y
ampliaciones para asegurar que el gas pueda movilizarse eficientemente hacia el interior del
pais. Hay mucho por hacer en ambos frentes, y los dos deben avanzar de manera sincronizada.
En el eje Caribe—Interior, la expansién de proyectos como Puerto Bahia, La Guajira y Covefias
solo sera plenamente util si avanzan al mismo tiempo los refuerzos y bidireccionalidades que
permitan mover esa oferta hacia el centro del pais. En el eje Pacifico—Interior, la utilidad
estructural del GNL importado por Buenaventura depende de que se materialicen el gasoducto
hacia Yumbo y las conexiones posteriores con el resto del sistema. Regasificacion y
transporte no son dos agendas separadas, son las dos caras de la misma solucion.
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Sobre este panorama pesa una presion adicional por el lado de la demanda. De acuerdo con
el ultimo reporte de la Agencia Nacional Ocednica y Atmosférica de Estados Unidos (NOAA),
existe una probabilidad de 61% de que se presente un fendémeno del Nifio entre mayo y julio,
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que podria extenderse hasta finales de 2026, con un 25% de probabilidad de alcanzar una
intensidad muy fuerte. Durante el Gltimo episodio, en 2023-2024, el consumo de gas de las
plantas térmicas pasé de promedios de 180-200 GBTUD a hasta 548 GBTUD en abril de 2024,
con maximos diarios de 612 GBTUD. Un aumento de la demanda de esa magnitud — entre 350
y 400 GBTUD — superaria en mas del doble la capacidad adicional esperada de los proyectos
de 2026 y equivaldria a cerca del 90% de la capacidad total esperada en 2027. En otras
palabras: aun si se materializan todos los proyectos previstos, un Nifio fuerte puede absorber
la nueva oferta o gran parte de ella, elevando el riesgo de desabastecimiento precisamente
cuando la demanda es mas alta. La carrera por el abastecimiento no termina con los
proyectos en ejecucion, termina cuando el sistema tenga la capacidad de responder a
escenarios adversos sin entrar en crisis.

Mas adelante, el cierre estructural del déficit dependera de la incorporacion de nuevas fuentes
de abastecimiento que, aunque relevantes, no tienen una capacidad de respuesta inmediata,
como lo son los casos de la importacion desde Venezuela y la incorporacion de nueva oferta
local con Sirius. Se trata de iniciativas que pueden fortalecer la seguridad energética en el
mediano y largo plazo, pero cuya materializacion enfrenta tiempos y condiciones que exceden
la urgencia actual.

Sirius: la gran apuesta

Mientras Colombia construye capacidad de importacién y gestiona la dependencia del GNL, la
respuesta a largo plazo al problema del gas es el desarrollo de nueva oferta doméstica y, en
ese frente, el proyecto offshore Sirius es la apuesta mas importante del pais. Su potencial es
considerable: producciones del orden de 400 a 500 MPCD en su fase inicial, equivalente a mas
del 50% de la produccion comercializada actual, con el 100% de su produccion ya
comercializada en la primera fase. No obstante, su impacto es estrictamente de mediano y
largo plazo, con una entrada a finales de la década bajo un escenario optimista y
condicionada al avance de 122 consultas previas con comunidades, la obtencion de licencias
ambientales integrales, el desarrollo de infraestructura offshore y la conexion al SNT. Cada
uno de esos hitos es una barrera que puede retrasar el cronograma si no se gestiona con
anticipacion y decision.

En consecuencia, acelerar la entrada de Sirius y de proyectos similares debe ser un elemento
central de la estrategia de reducir estructuralmente la dependencia de importaciones y
recuperar la seguridad energética del pais en el largo plazo, aunque, la ampliacion de la
capacidad de importacion es la urgencia de las soluciones inmediatas.

Venezuela: la carta que aun no puede jugarse

El cambio politico en Venezuela abre una posibilidad que hasta hace poco parecia
descartada: retomar el suministro de gas a través del gasoducto binacional Antonio Ricaurte.
El potencial es significativo. Segun el Ministerio de Minas y Energia y la UPME, el gasoducto
cuenta con una capacidad nominal cercana a 500 MPCD —equivalente aproximadamente al
62,9% de la produccion nacional de 2025, y al 54% de la demanda registrada en marzo de 2026.
En términos de costo, el gas venezolano podria representar una alternativa mas competitiva
frente al GNL importado, al evitar los costos asociados a licuefaccidn, transporte maritimo y

regasificacion.
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En linea con este potencial, en marzo de 2026 se definié una hoja de ruta interinstitucional
entre el Ministerio de Minas y Energia, el Ministerio de Ambiente, la ANLA, Ecopetrol y la
sucursal Colombia de PDVSA, orientada a reactivar el gasoducto, propiedad de esta Ultima
entidad. Esta hoja de ruta contempla la reconstruccién de aproximadamente 5 kildémetros de
tuberia en el tramo colombiano y la reactivacion de la licencia ambiental, suspendida desde
2019, con una inversién estimada entre USD 20 y 30 millones y un horizonte de entrada
cercano a dos aflos una vez iniciadas las obras. Sin embargo, persisten incertidumbres
relevantes: no hay confirmacién del inicio de trabajos en campo, existen dudas contractuales,
y el proyecto sigue condicionado por el régimen de sanciones internacionales de la OFAC.

El gasoducto Antonio Ricaurte es, en ese sentido, el proyecto con mayor potencial en
términos de capacidad y costo, pero el de mayor incertidumbre en términos de ejecucion. Su
desarrollo dependera de la resolucion de los frentes contractual, técnico y sancionatorio de
manera simultanea. Mientras eso no ocurra, debe entenderse como una opcién de alto
potencial pero baja certidumbre en el corto plazo —una carta importante en la mano, pero que
aun no puede jugarse.

Colombia alcanzé niveles minimos de produccion de gas como resultado del declive de
campos maduros, la baja actividad exploratoria y la incertidumbre regulatoria. El resultado es
una dependencia creciente de importaciones mas costosas y volatiles, apoyadas en una Unica
infraestructura, SPEC, que ha sido determinante para sostener el suministro.

Frente a este panorama, la urgencia es acelerar los proyectos que permitan ampliar la
capacidad de importacién. Aunque la respuesta empresarial ha sido oportuna y ha permitido
avanzar en nuevas iniciativas de importacion, estas enfrentan desafios para asegurar su
implementacion: persisten cuellos de botella regulatorios y la necesidad de un
acompafiamiento institucional. A su vez, esta expansion debe ir acompafada de un desarrollo
paralelo del sistema de transporte, que ha operado con altos niveles de confiabilidad, pero que
requiere ajustes para responder a la nueva geografia de la oferta.

Sobre este panorama se suma un riesgo adicional: la probabilidad de un fendmeno de El Nifio
en el segundo semestre de 2026, que podria incrementar de forma significativa la demanda
térmicay presionary superar el balance de abastecimiento incluso bajo escenarios de entrada
de nuevos proyectos.

En paralelo, alternativas como el suministro desde Venezuela y el desarrollo de proyectos
offshore como Sirius representan opciones relevantes para el cierre estructural del déficit. Sin
embargo, su materializacién enfrenta restricciones y sus tiempos de ejecucién limitan su
capacidad de respuesta frente a las necesidades inmediatas del sistema.

En consecuencia, en el corto plazo, la prioridad es clara: ampliar y diversificar la capacidad de
importacion, viabilizar los proyectos en curso y asegurar su articulacion con la infraestructura
de transporte, acompafiados de un marco regulatorio e institucional claro, oportuno y efectivo.
Hacia el largo plazo, sera fundamental reactivar la exploracion, restablecer condiciones de
certidumbre para la inversiéon y acelerar los hitos que permitan incorporar nueva oferta
doméstica. La seguridad energética del pais dependera de la capacidad de materializar estas
soluciones.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija ) B o o .
e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afos finalizaron en 3,80% y 4,32%, valorizandose cinco
y tres puntos basicos (pbs), respectivamente.
e Las curvas de los TES en tasa fija y UVR se valorizaron cerca de 25 y 12 pbs,

respectivamente, pero mantienen su estructura invertida.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios finalizaron en 3,80% y 4,32%,
registrando valorizaciones de cinco y tres puntos basicos (pbs), respectivamente. En conjunto,
la curva de rendimientos se valorizé en promedio cerca de tres pbs en el inicio del segundo
trimestre del afo (Gréficos 1y 2), incorporando la correccién reciente en los precios del
petréleo asociada a una moderacion de las tensiones geopoliticas, asi como los resultados
de la inflacién PCE (ver “Contexto externo y mercado cambiario” en este informe).

De cara ala semana eninicia, la agenda macroecondmica en EE. UU. serd relativamente liviana
en términos de informacion de alto impacto, por lo que la evolucién del entorno geopolitico
podria continuar condicionando la trayectoria de los rendimientos. En paralelo, el mercado
mantendra la atencidén en la proxima decisién de politica monetaria de la Reserva Federal a
finales de mes, evento que seguird anclando las expectativas sobre la senda de tasas en el
corto plazo.

Crafico 2. Curvas de rendimientos de los

Grafico 1. Tesoros americanos a 2y 10 anos .
Tesoros americanos
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En Colombia, las curvas de rendimientos de los TES contindan en terreno invertido, a pesar de
las valorizaciones observadas tanto en los titulos en tasa fija como en UVR. Este
comportamiento estuvo asociado principalmente al segundo pago anticipado del Total Return
Swap (TRS) y al resultado de la inflacion de marzo, que contribuyé a reforzar la credibilidad
del marco de politica monetaria del Banco de la Republica. En particular, las curvas de TES en
tasa fija y en UVR registraron valorizaciones cercanas a 25 y 12 puntos bdsicos (pbs),
respectivamente (Gréficos 3y 4).

De cara ala semana en curso, la trayectoria de los TES continuara influenciada por la ejecucién
del tercer pago anticipado del TRS, con el cual el Ministerio de Hacienda avanzaria hacia el
cierre de aproximadamente 50% del valor total del contrato. Adicionalmente, sera relevante la
distribuciéon de la proxima subasta de TES en tasa fija, que incluird referencias con
vencimiento en 2030, 2035, 2040, 2046 y 2058, en un contexto en el que la composicién por
tramos seguira siendo determinante para la dinamica reciente de la pendiente de la curva.

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

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 3-abr-26 10-abr-26  3-abr-26 10-abr-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.38 12.15% 9.97% 98.03 99.04
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.51 13.85% 13.46% 89.03 89.63
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.86 13.86% 13.64% 86.62 87.07
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.79 13.78% 13.68% 92.69 92.97
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.25 14.08% 14.02% 95.41 95.59
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.68 14.03% 13.65% 80.04 81.14
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.25 13.70% 13.54% 76.89 77.41
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.73 13.72% 13.50% 72.89 73.67
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.79 13.65% 13.51% 98.20 98.77
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.67 13.65% 13.37% 90.48 91.78
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.96 13.69% 13.39% 68.56 69.74
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.71 12.91% 12.75% 63.17 63.85
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.97 13.29% 12.96% 96.41 98.45
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.22 13.18% 12.91% 7417 75.61
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.47 13.13% 12.92% 88.47 89.80
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.60 13.10% 12.65% 57.40 59.50
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.45 13.41% 13.07% 89.67 91.92
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.93 6.85% 6.86% 96.81 96.86
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.88 7.14% 6.95% 87.04 87.57
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.20 7.51% 7.45% 96.01 96.25
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.28 7.22% 7.22% 77.49 77.54
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.38 7.10% 6.80% 84.75 86.54
p TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.78 7.03% 6.91% 75.58 76.36
2 TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.43 6.94% 6.68% 82.25 84.45
§§ TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.31 6.79% 6.79% 64.97 64.98
%é TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.36 6.86% 6.72% 79.91 81.46
= TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.20 6.87% 6.76% 95.11 96.56

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

Bono Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 3-abr-26 10-abr-26 3-abr-26 10-abr-26
pbs

(anos)
Bonos en dolares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 1.00 87 4.74% 4.56% 99.13 99.32
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.80 197 5.75% 5.50% 96.68 97.34
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.63 235 6.12% 5.87% 89.63 90.45
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.42 240 6.25% 5.92% 103.92 105.08
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.53 268 6.59% 6.22% 85.58 87.04
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.33 277 6.59% 6.35% 83.77 84.87
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.31 297 7.00% 6.58% 105.39 107.76
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 6.16 307 7.09% 6.71% 102.37 104.63
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.33 317 7.22% 6.86% 108.25 110.78
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.95 326 7.24% 6.97% 105.08 106.99
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.45 334 7.37% 7.09% 102.70 104.76
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.84 336 7.42% 7.15% 99.61 101.63
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.69 345 7.62% 7.36% 86.97 89.08
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 11.00 341 7.69% 7.37% 67.89 70.18
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.94 355 7.79% 7.52% 79.41 81.64
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.05 360 7.83% 7.60% 72.34 74.20
COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.72 358 7.84% 7.59% 7218 74.30
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 12.88 334 7.64% 7.37% 61.24 63.35
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.52 383 8.00% 7.79% 108.18 110.67
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.71 383 8.04% 7.79% 103.68 106.56
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.15 305 7.32% 7.03% 56.91 59.28

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
10-abr-25 4.86% 3.79% 3.77% 4.57% 6.27%
11-mar-26 6.64% 6.72% 6.41% 5.94% 5.66%
3-abr-26 6.50% 6.58% 6.24% 5.79% 5.62%
g 10-abr-26 5.63% 6.15% 6.08% 5.76% 5.52%
g Cambios (pbs)
g% Semanal -87 -44 -16 -3 -10
a8 Mensual 101 57 33 18 15
=" Anual 78 235 231 119 -75
Ao corrido 80 56 31 -7 -39

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 666.8 1.51% 652.6 2.65% 14.3 -32.82%
hace un aio 692.7 3.88% 676.1 3.61% 16.6 16.26%
cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 750.2 8.65% 734.4 9.00% 15.8 -5.31%
27-mar.-26 755.0 9.00% 739.7 9.41% 15.3 -7.71%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 338.2 2.80% 203.8 -4.15% 105.6 7.56%
hace un afo 356.4 5.40% 200.4 -1.66% 115.3 9.20%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 383.3 8.06% 217.3 8.36% 125.9 9.68%
27-mar.-26 384.7 7.94% 218.0 8.77% 128.3 11.31%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera

Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 338.2 2.80% 324.7 5.24% 18,5 -34.06%
hace un aiio 356.4 5.40% 340.8 4.95% 15.7 16.27%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 383.3 8.06% 368.5 8.74% 14.8 -6.39%
27-mar.-26 384.7 7.94% 370.5 8.71% 14.3 -8.76%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e Lainflacion IPC de EE. UU. repunt6 hasta 3,3% anual desde 2,4% el mes previo, reflejando los
| (Zabriela Bautista primeros efectos de la guerra en Irdn por el alza en los precios de los combustibles.
Analista de Investigaci . g . .
nalisia de investigaciones El peso colombiano se apreci6 la semana pasada y cerré el viernes en $3.634 por délar.

La inflacién del IPC en EE. UU. sorprendié marginalmente a la baja en marzo frente a las
expectativas del mercado (3,3% a/a vs. 3,4% esp.), aunque registré un aumento significativo
de 0,9 p.p. respecto al dato de febrero (2,4%). Esto estuvo explicado en gran medida por el
componente de energia, cuya variacion anual alcanzé 12,5% —maximo desde febrero de
2023— impulsada por un fuerte repunte en los precios de bienes energéticos (19,4%) y, en
menor medida, de servicios (5,0%). En términos mensuales, los precios de la gasolina y el fuel
oil presentaron incrementos de 21% y 30,7%, respectivamente, reflejando los primeros efectos
asociados a la guerra en Iran, que impulso repuntes en los precios internacionales de los
combustibles a niveles superiores a los 100 dpb.

Por su parte, la inflacién de alimentos se mantuvo contenida (2,7% a/a) y sin variaciones
mensuales, mientras que la inflacién subyacente mostré un leve incremento hasta 2,6%
(desde 2,5%). Entre los componentes nucleo, los mayores aumentos de precios se
concentraron en servicios de transporte (4,1%), vivienda (3,7%) y vestuario (3,4%). En este
contexto, las expectativas implicitas en el mercado de futuros contindan anticipando una
postura monetaria estable por parte de la Reserva Federal durante el resto del afo, con una
probabilidad cercana al 69

Por otra parte, la inflaciéon PCE se ubicé en 0,4% mensual en febrero, tanto en su componente
total como nucleo, en linea con las expectativas del mercado. Este resultado incorporé el
mayor repunte mensual en los precios de los bienes desde junio de 2022, mientras que la
inflacion de servicios se moderé hasta 0,2% mensual. En términos anuales, la inflacion total

Grafico 1. Inflacién IPC de EE. UU. Grafico 2. Evolucion de la inflacion IPC
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Fuente: Bureau of Labor Statistics. Fuente: LSEG - Workspace.
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se mantuvo estable en 2,8%, con un leve aumento en alimentos (2,3%) y una dindmica audn
contractiva en el componente energético. Por su parte, la inflacién niucleo permanecié en 3,0%,
en un contexto donde el aumento en la inflacién de bienes (1,8%, maximo desde abril de 2023)
fue compensado parcialmente por una desaceleracion en servicios, que, no obstante,
contindan siendo el principal foco de presiones inflacionarias (3,3%).

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

6-abr-26 PMI no manufacturero del ISM 54,0 54,8 56,1
7-abr-26 EZ PMI compuesto (S&P) Mar 50,7 50,5 51,9
7-abr-26 EZ Confianza inversora Abr -19,2 -7,5 -3,1
7-abr-26 UK PMI compuesto Mar 50,3 51,0 53,7
7-abr-26 JP Cuenta corriente (no desestacionalizada) Feb 3,933T 3,549T 0,942T
8-abr-26 EZ Ventas minoristas (a/a) Feb 1,70% 1,60% 2,00%
8-ahr-26 EZ IPP (a/a) Feb -3,00% -3,00% -2,00%
9-abr-26 us PIB (t/t) 4725 0,50% 0,70% 4,40%
9-abr-26 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 30-mar 219k 210k 203k
9-abr-26 us PCE (a/a) Feb 2,80% 2,80% 2,80%
9-abr-26 CH IPC (a/a) Mar 1,00% 1,20% 1,30%
10-abr-26 us IPC (a/a) Mar 3,30% 3,40% 2,40%
10-abr-26 us IPC Nucleo (a/a) Mar 2,60% 2,70% 2,50%
10-abr-26 us Espectativas de inflaciéon U. de Michigan Abr 4,80% 4,20% 3,20%
10-abr-26 us Confianza del consumidor U. de Michigan Abr 47,6 51,6 53,3

Fuente: LSEG - Workspace Investing Economics
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El peso colombiano se fortalecié durante la semana pasada, apreciandose frente al délar pese
a un entorno local adverso. En particular, el USDCOP descendio6 de 3.683,50 el lunes a 3.633,95
el viernes, lo que representa una apreciacion cercana al 1,3% en la semana. Este
comportamiento se dio en medio de importantes retos internos, incluyendo una rebaja en la
calificacién soberana y un aumento de las tensiones politicas entre el gobierno y el banco
central. En detalle, el 8 de abril S&P Global Ratings redujo la calificacion de la deuda externa
de largo plazo de Colombia a BB- desde BB, citando preocupaciones por déficits fiscales
persistentes y altos niveles de endeudamiento.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Cierre Aho
corrido

TRM Colombia 3.642,93 -0,71% -17,52% -3,39%

Délar Interbancario Colombia 3.633,75 -51,17% -12,72% -3,67%
USDBRL Brasil 5,007 -2,90% -13,98% 3,20%
USDCLP Chile 894,85 -2,63% -8,71% 1,62%
USDPEN Pert 3,390 -1,80% -8,76% -8,49%
USDMXN México 17,31 -3,11% -14,39% 2,08%

USDJPY Japon 159,28 -0,18% 7,83% 12,92%
EURUSD Europa 1,17 1,85% 7,10% 6,27%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,35 2,10% 5,09% 5,79%

DXY - Dollar Index 99,13 -0,52% -3,71% -3,63%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador _ .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 689,88 1,13% 1,47% -5,31% -3,89%
COLCAP 2301,93 0,92% 1,29% 11,31% 48,80%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -3,23% 6,12% 28,85%
Cambiario - TRM 3642,93 -0,47% -2,72% -3,50% -17,52%
Acciones EEUU - Dow Jones 47918,41 3,04% 0,44% -0,93% 21,03%

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

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal .
" 2025 atras
atras (pbs)
DTF E.A. (6 de abril - 10 de abril) 9,75% 9,70% 9,59% 9,09% 9,20%
DTF T.A. (6 de abril - 10 de abril) 9,20% 9,37% -17,0 9,05% 8,80% 9,05%
IBR E.A. overnight 11,25% 11,24% 11 10,24% 9,27% 9,50%
IBRE.A. a un mes 11,02% 10,80% 21,9 10,32% 9,41% 9,45%
TES - Feb 2033 13,54% 13,70% -15,8 13,86% 13,01% 11,90%
Tesoros 10 afios 4,32% 4,32% 0,2 4,14% 4,13% 4,39%
Global Brasil Mar 2034 5,98% 6,06% -8,1 6,26% 5,92% 6,54%
SOFR 3,57% 3,68% -11,0 3,64% 3,71% 4,37%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

_Fecha L US Lhora | Informacion _____|Petiodo| Esperado  Anterior

Martes 14 07:30 IPP (a/a) 3,40%
Martes 14 US 07:30 IPP (m/m) Mar 0,70%
Martes 14 us 07:30 IPP Ncleo (a/a) Mar 3,90%
Martes 14 us 07:30 IPP Nucleo (m/m) Mar 0,50%
Jueves 16 us 07:30 Nuevas peticiones de subsidio por desmpleo 218k
Jueves 16 us 08:15 Produccién industrial (a/a) Mar 1,44%
Jueves 16 us 08:15 Produccién industrial (m/m) Mar 0,20%
Jueves 16 us 08:15 Produccién manufacturera (m/m) Mar 0,20%

Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
| Fecha LEZ horal _informacion _____Petiodo Esperado Anterior

Miércoles 15 04:00 Produccién industrial (a/a) -1,20%

Miércoles 15 EZ 04:00 Produccién industrial (m/m) Feb -1,50%
Jueves 16 EZ 04:00 IPC (a/a) Mar 2,50% 1,90%
Jueves 16 EZ 04:00 IPC (m/m) Mar 0,60% 1,20%
Jueves 16 EZ 04:00 IPC Nucleo (a/a) Mar 2,30% 2,40%
Jueves 16 EZ 04:00 IPC Nucleo (m/m) Mar 0,80% 0,80%
Viernes 17 EZ 03:00 Cuenta corriente Feb 37,9B
Viernes 17 EZ 04:00 Balanza comercial Feb -1,9B

Fuente: LSEG Workspace

Colombia
| Fecha | CO lhoral ___Informacién ____Periodo Esperado Anterior

Martes 14 Subasta de TES corto plazo por 900 mil millones

Miércoles 15 CO 08:00 Encuesta opinién del consumidor Mar

Miércoles 15 (610] Subasta de TES en TF de largo plazo por 1 billén Mar
Jueves 16 co 10:00 Ventas minoristas (a/a) Feb 7,80%
Jueves 16 co 10:00 indice de produccién industrial (a/a) Feb -0,50%

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

_Fecha | CL Lhoral_____Informacién _____Periodo  Esperado Anterior

Jueves 16 01:00 PIB (a/a) 0,80%
Jueves 16 UK 01:00 PIB (m/m) Feb 0,00%
Jueves 16 UK 01:00 Balanza comercial Feb -14,45B
Jueves 16 UK 01:00 Produccién industrial (a/a) Feb 0,40%
Jueves 16 UK 01:00 Produccién industrial (m/m) Feb -0,10%
Jueves 16 UK 01:00 Producciéon manufacturera (a/a) Feb 1,30%
Jueves 16 UK 01:00 Produccién manufacturera (m/m) Feb 0,10%

Fuente: LSEG Workspace
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China
_Fecha | CH_ hora Informacién Periodo  Esperado Anterior
Lunes 13 22:00 Exportaciones (a/a) 21,8%
Lunes 13 CH 22:00 Importaciones (a/a) Mar 19,8%
Lunes 13 CH 22:00 Balanza comercial (USD) Mar 112,008 213,62B
Miércoles 15 CH 21:00 PIB (a/a) 1725 4,50%
Miércoles 15 CH 21:00 PIB (t/t) 1725 1,20%
Miércoles 15 CH 21:00 Tasa de desempleo Mar 5,30%
Miércoles 15 CH 21:00 Produccién industrial (a/a) Mar 5,90% 6,30%
Miércoles 15 CH 21:00 Ventas minoristas (a/a) Mar 2,40% 2,80%
Fuente: LSEG Workspace
Japon
_Fecha 3P hora Informacién Periodo  Esperado Antetior
Lunes 13 23:30 Produccién industrial (m/m) -2,10% 4,30%
Viernes 17 JP 18:30 IPC (a/a) Mar 1,30%
Viernes 17 JP 18:30 IPC (m/m) Mar -0,20%
Viernes 17 JP 18:30 IPC Ncleo (a/a) Mar 1,60%
Viernes 17 JP 18:30 IPC Nucleo (m/m) Mar
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
_Fecha _ BR_hora Informacién Periodo  Esperado Antetior
Jueves 16 07:00 Actividad econémica 0,80%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
| Fecha | PE | hora Informacién Periodo  Esperado Antetior
Domingo 12 PE Elecciones presidenciales
Miércoles 15 PE 10:00 PIB (a/a) Feb 3,54%
Miércoles 15 PE 10:00 Tasa de desempleo Mar 6,40%

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 2,6 2,3
Consumo Privado (%) 10,7 0,8 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 3.2 35 3,8
Exportaciones (%) 12,3 34 2,5 2,0 19
|mportaciones (%) 23,6 -15,0 4,4 10,0 4,1
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 11,2 10,2 10,2 8,9 9,2
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 13,1 93 52 5,1 6,5
Inflacion, promedio anual (%) 10,2 11,8 6,6 5,1 5,8
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25
DTF E.A., fin de afo (%) 13,70 12,69 9,25 9,00 11,75
TES TF 2 afios (Tasa, %) 12,12 9,35 9,55 12,00 13,10
TES TF 10 afios (Tasa, %) 13,25 10,01 12,50 13,10 13,70
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -5,3 -4,2 -6,7 -6,4 -6,8
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 3.780 3.700
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) -6,2 -2,7 1,8 -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 estd 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
informacion 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 participé 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.

DE COLOMBIA

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.




