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MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

SALARIO MINIMO ENCENDERA LA INFLACION EN 2026.

(PAG 3)

La inflacién cerré el 2025 en 5,1%, reduciéndose tan solo
10 puntos basicos (pbs) frente al nivel de 2024 y
parqueandose por encima del 5% durante la mayor parte
del aio. Segun lo advertimos, el proceso desinflacionario
se agotd desde finales de 2024 y el pais completé en 2025
cinco afios consecutivos con la inflacion por encima del
rango meta de BanRep.

Frente a sus pares de LatAm —Brasil, Chile, México y Peri—
, Colombia es el tnico pais en donde la inflacién sigue por
fuera del rango meta. La elevada indexacion del
componente de servicios a inflaciones rezagadas y a
incrementos desproporcionados del salario minimo es la
principal causa del desanclaje estructural de la inflacién en
Colombia.

El aumento desproporcionado del salario minimo cambio
de forma significativa el panorama macroeconémico de
2026. Ahora esperamos que la inflacion se acelere a 6,5%,
superior al 4,9% que proyectabamos previamente, donde el
mayor impacto provendria de comidas fuera del hogar y
otros servicios.

Si bien la apreciacion del peso puede generar un alivio
transitorio sobre la inflacién a través de menores precios
de los bienes transables, su incidencia sobre la inflacion
total es acotada. En contraste, este efecto seria
ampliamente superado por factores de mayor persistencia
inflacionaria, las presiones de demanda interna y los
ajustes en los precios regulados.

Los efectos inflacionarios del excesivo incremento del
salario minimo se trasladaran también al 2027, pues los
arriendos y otros rubros del IPC se indexaran a la inflacion
ma4s alta de 2026. La posibilidad de que la inflacién vuelva
al rango meta de BanRep se postergaria al menos hasta
después de 2027.

El impacto inflacionario del ajuste del salario minimo
reforzard el desanclaje de las expectativas de inflacion y
obligara al Banco de la Republica a subir con fuerza la tasa
de politica monetaria. Anticipamos que las expectativas de
inflacion seran el principal determinante de las decisiones
de politica monetaria en los proximos meses.

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en
3,54% y 4,17%, respectivamente, influenciados por los
resultados del mercado laboral en EE. UU. al cierre de
2025.

e En la primera semana enero, las curvas de los TES en
tasa fija y UVR arrancaron con valorizaciones cercanas a
los 20 y 37 puntos basicos (pbs), respectivamente.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

14)

e El mercado laboral estadounidense mostré sefiales
mixtas en diciembre. El ritmo de creacién de néminas
continu6 sorprendiendo negativamente, al afiadir solo 50
mil plazas. Entre tanto, la tasa de desempleo retrocedio
a4,4%.

e En noviembre, las exportaciones colombianas cayeron
2,7% anual hasta USD 4.016,6 millones FOB, reflejando el
débil desempefio de las exportaciones tradicionales.

e El peso colombiano se aprecié 1,4% frente al délar la
semana pasada, cerrando la jornada del viernes en
$3.718.
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Julio Romero macroeconémico de 2026. Ahora esperamos que la inflacidn se acelere a 6,5%, superior al
Economista jefe 4,9% que proyectabamos previamente, donde el mayor impacto provendria de comidas fuera

del hogar y otros servicios.

e Si bien la apreciacion del peso puede generar un alivio transitorio sobre la inflacion a través
de menores precios de los bienes transables, su incidencia sobre la inflacién total es acotada,
dado que estos representan apenas el 18% de la canasta del IPC. En contraste, este efecto
seria ampliamente superado por factores de mayor persistencia inflacionaria, como el
incremento del salario minimo, las presiones de demanda interna y los ajustes en los precios
regulados.

e Los efectos inflacionarios del excesivo incremento del salario minimo se trasladaran también
al 2027, pues los arriendos y otros rubros del IPC —que representan en conjunto el 39% de la
canasta del IPC- se indexardn a la inflacion mds alta de 2026. La posibilidad de que la
inflacion vuelva al rango meta de BanRep se postergaria al menos hasta después de 2027.

e El impacto inflacionario del ajuste del salario minimo reforzara el desanclaje de las
expectativas de inflacién y obligara al Banco de la Republica a subir con fuerza la tasa de
politica monetaria. Anticipamos que las expectativas de inflacion seran el principal
determinante de las decisiones de politica monetaria en los proximos meses.

En 2025, el proceso desinflacionario se agoté: luego de una reduccién acumulada de 407
puntos basicos (pbs) en 2024, la inflacion apenas descendié 10 pbs, cerrando el aiio en 5,1%
y manteniéndose la mayor parte del periodo por encima del 5%. La moderacidn observada
respondié principalmente al aporte desinflacionario de los servicios (42 pbs) y de los precios
regulados (34 pbs), el cual fue compensado por presiones alcistas provenientes de los bienes
(34 pbs) y los alimentos (32 pbs). La inflacién sin alimentos cerré 2025 en 5,1%, por debajo
del 5,6% registrado en 2024, mientras que la inflacion sin alimentos ni regulados- SAR se ubicé
en 5,0%, ligeramente inferior al 5,2% observado el afio anterior.

El aporte desinflacionario de servicios se explicé por la menor indexacién de los arriendos,
que paso de 9,28% a 5,2%, efecto parcialmente contrarrestado por el aumento de la inflacién
de servicios sin arriendos, sensible al incremento del salario minimo, que excedi6 en 300 pbs
el nivel técnicamente deseable (inflacion + productividad: 6,56%1). En regulados, la
moderacion respondié a la reduccién de las tarifas de electricidad y a menores aumentos en
gasolina y educacion. En contraste, los bienes aportaron presiones inflacionarias por el
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encarecimiento de vehiculos, productos de aseo y farmacéuticos, asi como de bebidas
alcohdlicas, mientras que en alimentos el aumento estuvo liderado por los procesados —

especialmente carne de res y café—, parcialmente compensado por la caida de los
perecederos ante un mayor abastecimiento y menores precios al productor del sector agricola.

De esta forma, Colombia terminé el 2025 cémo el pais con el peor desempeiio en inflacién
respecto a sus pares de la regién —Brasil, Chile, México y Perii—LAC5?, siendo el tnico pais
que no tiene su inflacién dentro del rango meta. Tras el choque inflacionario 2021-2022,
Colombia tuvo una persistencia de la inflacion mayor que sus pares de la region, al punto que
se ha mantenido por encima del rango meta cinco afios consecutivos. En 2025, el promedio
de inflacion de 5,1% fue muy superior al promedio regional de 3,23%. Esto se explica por el
hecho de que dos terceras partes del aumento de la inflacion en Colombia corresponden a
servicios, y el resto a componentes volatiles (alimentos y regulados), compensados
parcialmente por presiones a la baja en los bienes. Esto indica que las presiones inflacionarias
en el pais tienen un origen mas estructural y aun mas dificil de corregir mediante aumentos
en la tasa de interés.

En México, aunque los servicios también aportaron de forma importante al incremento de la
inflacion respecto al periodo prepandemia, los demas componentes lograron contrarrestarlo
por completo. En Chile, la inflacién aumenté en una magnitud similar a la de Colombia, pero la
mayor parte se explicé por cambios en las tarifas de los servicios regulados. Por su parte, en
Peru tuvo lugar un descenso de la inflacidon respecto a la década prepandemia, debido a
presiones a la baja de los cuatro componentes (Grafico 1).

Grafico 1. Cambio en inflacién en paises de LAC 4 vs 2019
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El aumento desproporcionado del salario minimo cambié de forma significativa el panorama
macroeconomico de 2026. Ahora esperamos que la inflacién se acelere a 6,5%, superior al
4,9% que proyectdbamos previamente, donde el mayor impacto provendria de comidas fuera
del hogar y otros servicios. Ademds, vemos riesgos al alza asociados a mayores presiones
inflacionarias por el lado de la demanda, derivadas del incremento del ingreso disponible. A
ello se suman las alzas esperadas en las tarifas de electricidad y gas, asociadas al
desabastecimiento local, factores que mas que compensarian el efecto desinflacionario de la
apreciacion del peso, que en términos anuales supera el 14%.

Para 2026 son considerables los riesgos al alza en la inflacion, entre estos se destacan: i) el
efecto de indexacién al aumento del 23% del salario minimo, un incremento 17 puntos
porcentuales (pps) por encima de la regla técnica deseable (inflacion+productividad:6,0%%); i)
el efecto indexacién sobre el cierre de la inflaciéon 2025 ; iii) El consumo continuard siendo
dinamico, impulsado por el aumento de los ingresos de los hogares derivado del crecimiento
extraordinario de las remesas, la cosecha cafetera y el incremento del salario minimo, a lo que
se suma una presion fiscal que sigue desbordando el gasto publico; y iv) el desabastecimiento
local en gas y electricidad que se traducira en incrementos en los precios de estos servicios
publicos. En contraste, un mejor abastecimiento de alimentos perecederos, pese a la
presencia del fenédmeno de El Nifio —que se espera sea moderado—, junto con la apreciacion
del peso colombiano en un contexto de trade electoral y fortalecimiento del carry trade,
contribuirian a reducir la magnitud del aumento de la inflacion. (Tabla 1).

Tabla 1. Riesgos inflacionarios 2026

Componente Subcomponente (%) Riesgo

' Perecederos 3,8 Alabaja Mejor abastecimiento; impactgmoderado del fendémeno
Alimentos de ELNino
Procesados 15,2 Alabaja Apreciacion del peso
Bienes Bienes 18,8 Al alza Presion de la demanda interna
Electricidad 2,9 Al alza Desabastecimiento local y efecto base
Regulados Gas 1,0 Al alza Desabastecimiento local
Otros regulados 13,3 Al alza Indexacidn al salario minimoy al IPC
Arriendos 25,1 Al alza Escasez de oferta e indexacién contractual
Servicios Restaurantes 8,2 Al alza Reforma laboral e indexacién al salario minimo
Otros servicios 15,5 Al alza Indexacion al salario minimo

Fuente: Elaboracion Corficolombiana

Por lo pronto el aumento desproporcionado del 23% del salario minimo y la inflacion de cierre
de 2025 empezaran a materializarse en los ajustes de precios de los primeros meses de
2026. Recordemos que el 60% de la canasta del IPC esta indexada —directa o indirectamente
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al salario minimo (21%) y/o a lainflacién de cierre del afio (39%)*. En este contexto, la inflacion
pasada fija un piso elevado para la inflacién de 2026, mientras que el fuerte ajuste del salario
minimo actuara como un factor adicional de aceleracion.

La inflacién de servicios sin arriendos, que equivale a cerca del 25% del IPC, estd altamente
correlacionada con el aumento del salario minimo. La correlacién entre ambas variables es
0,78 y el modelo explica el 62% de la variaciéon observada (R2=0,62). Los servicios de
restaurantes, educacion no escolar, y servicios personales (e.g. salones de belleza, guarderias
y servicio doméstico) son altamente intensivos en trabajo, por lo que sus estructuras de
costos reaccionan con mayor sensibilidad a incrementos del salario minimo ver (“El salario
minimo deja en fuera de lugar a la inflaciéon” en ).

En este contexto, estimamos que el aumento del 23% del salario minimo puede tener un
efecto de 421 puntos basicos (pbs) en la inflacion de servicios sin arrendamientos,
consistente con un efecto de 164 pbs en la inflacion total. Asi, anticipamos que la inflacion
aumentard, como minimo, a 6,5% en 2026, mayor al 4,9% que proyectabamos previamente. De
esta forma, la inflacion completaria seis afios consecutivos por encima del rango meta (ver
“Incremento desproporcionado del salario minimo cambia el panorama macro de 2026” en

).

En términos econdmicos, esta evidencia es consistente con la idea de que los aumentos del
salario minimo operan como un choque de costos que se transmite de forma relativamente
sistematica a los precios de los servicios, fortaleciendo la dinamica de la inflacion mas
persistente —aquella menos volatil y mas dificil de revertir—y, por esa via, elevando el riesgo
de inercia inflacionaria, comprometiendo la convergencia hacia la meta.

Grafico 2. Trayectoria de SM vs servicios sin arriendos Grafico 3. Aportes al cambio de la inflaciéon anual
(2010 -2026).
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4 Banco de la Republica. (2023). Recuadro 2: Efectos econdmicos de la indexacidn y su prevalencia en Colombia.
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Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana

Por componentes, los servicios se consolidarian como la principal fuente de presiones
inflacionarias, seguidos en menor medida por los precios regulados. En contraste, los bienes
tendrian un efecto practicamente neutro, mientras que los alimentos contribuirian a contener
un mayor aumento de la inflacion. En servicios, proyectamos que ascienda desde 5,7% en
2025 hasta 8,7% en 2026. Este aumento se explicaria principalmente por el efecto del salario
minimo en la inflacién de servicios -sin arrendamientos- la cual pasaria de 6,3% en 2025 a
12,3% en 2026. Arrendamientos tendrd un efecto neutro pues se indexard al 5,3% de la
inflacion de cierre, por lo cual la indexacién sera cercana al 100%. En conjunto, el componente
de servicios seguird dejara de ser un componente desinflacionario cémo lo hizo en los ultimo
tres afios y se convertira el principal factor de inflacién.

Para regulados proyectamos que la inflacién aumente ligeramente de 5,88% en 2025 a cerca
de 6% en 2026, retrasando la convergencia de la inflacion total. Los factores detrds de esta
presién son: i) mayor subsidio de transporte, que indexa tarifas a la inflacion de cierre de afio;
i) ajustes en electricidad por efecto base y riesgos de oferta en un entorno con menor holgura;
ii) incrementos en tarifas de gas, reflejo de las tensiones de abastecimiento; iv) mayores
costos de servicios publicos pues el salario minimo afecta los componentes laborales de las
empresas. No anticipamos aumentos significativos en gasolina y diésel, pues 2026 serd un
afio electoral y es poco probable que el Gobierno impulse ajustes fuertes en combustibles.

En bienes esperamos una ligera aceleracién de la inflacion de 2,75% en 2025 a 2,91% en 2026,
debido a: i) demanda interna mds dinamica, especialmente en durables y semidurables; ii)
menor holgura en la capacidad instalada de algunas ramas manufactureras; y iii) mayor costo
laboral unitario por incrementos salariales. Si bien la apreciacion del peso aliviara la inflacién
de bienes transables - que tienen un peso estimado del 18% en el IPC-, este efecto se disipara
hacia mediados de 2026, cuando la apreciacion anual se modere. El balance final es que los
bienes tendran un efecto neutro actuando como una fuente ligera de presion inflacionaria.

Para alimentos, proyectamos que la inflacién se modere desde 6,1% en 2025 hasta 4,8%,
apoyada en mejores condiciones de abastecimiento y en la apreciacion del peso, que reduce
el costo de insumos agropecuarios. Sin embargo, continGian presentes riesgos al alza: i) una
probabilidad del 40% de un evento de El Nifio de intensidad moderada hacia el tercer trimestre,
ii) tensiones geopoliticas susceptibles de aumentar los precios de insumos (fertilizantes,
granos y combustibles), y iii) la persistente vulnerabilidad del sistema logistico interno.
Nuestro escenario base asume que no se repetiran las restricciones viales que presionaron
precios en 2025. Con esto en mente, alimentos aportaria a la desinflacién.

El impacto inflacionario del salario minimo reforzara el desanclaje de las expectativas de
inflacién y obligara al Banco de la Republica a subir con fuerza la tasa de politica monetaria.
Antes de la decisidn por parte del gobierno de un aumento de 23%, las expectativas a un afio
acumulaban 4 meses por encima del rango meta, pasando de 4,08 en septiembre a 4,54% en
diciembre, y es muy probable que para la encuesta de enero se ubiquen en un nivel superior al
6%. Por su parte, las expectativas a dos afios si bien siguen ancladas al rango meta, acumulan
también 6 meses al alza y podrian ubicarse por primera vez desde octubre de 2023 por fuera
del rango meta. Bajo este contexto, anticipamos que las expectativas de inflaciéon seran
determinantes de las decisiones de politica monetaria en los préximos meses.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

: i » e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en 3,54% y 4,17%, respectivamente,
Analista Senior Renta Fija

influenciados por los resultados del mercado laboral en EE. UU. al cierre de 2025.
e En la primera semana enero, las curvas de los TES en tasa fija y UVR arrancaron con
valorizaciones cercanas a los 20 y 37 puntos basicos (pbs), respectivamente.

En la primera semana de enero de 2026, las tasas de los Tesoros americanos a 2 y 10 afios
cerraron en 3,54% y 4,17%, respectivamente. Durante esta primera semana que paso, en
Estados Unidos se conocieron los datos de empleo del cierre de 2025 (ver Contexto externo y
mercado cambiario en este informe), los cuales siguen apuntando a un deterioro en el
mercado laboral de este pais. No obstante, y dado que apenas empieza el afio, aun es muy
prematuro considerar que la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) tendria la capacidad
de seguir recortando su tasa de interés.

Sin embargo, al cierre de la semana pasada, la curva de rendimientos de los Tesoros
americanos finalizé con un cierto grado de aplanamiento en la curva. Explicado por una
desvalorizacion cercana a los tres puntos basicos (pbs) entre los nodos con vencimiento a 2,
3y 5 afios; mientras que los Tesoros a 10, 20 y 30 afios se valorizaron, en promedio, cuatro
pbs.

N . . Crafico 2. Curva de rendimientos de los
Grafico 1. Tesoros americanos a 2y 10 anos .
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El mercado de deuda publica local inicia el 2026 con valorizaciones tanto en los TES en tasa
fija como en UVR, luego de un cierre de 2025 pasado por un fuerte aumento en las tasas de
rendimientos de los titulos de deuda soberana colombiana. En este arranque el mercado ha
recibido de forma positiva la reduccion marginal de la inflacion total de 2025 a 5,1% desde el
5,2% de 2024. No obstante, los riesgos por los potenciales efectos inflacionarios del aumento
del salario minimo aun siguen marcado un alto nivel de incertidumbre para el desarrollo de
este afio.

En este contexto, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija se valorizd, en promedio, 20
pbs, viéndose mas beneficiados los titulos con vencimiento en 2026 y 2036 (Gréfico 3). Por
su parte, la curva de los TES en UVR arrancé una reduccién en sus tasas de rendimiento
cercana a los 37 pbs, impulsada por la valorizacion en 102 pbs del titulo de menor duracion

(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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13 de enero de 2026
Cifras de deuda publica interna

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

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 2-ene-26 9-ene-26 2-ene-26  9-ene-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.63 9.25% 8.85% 98.78 99.14
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.76 11.61% 11.60% 90.74 90.84
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.12 12.38% 12.12% 87.71 88.25
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 3.05 12.86% 12.54% 94.70 95.58
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.94 13.04% 12.81% 82.11 82.84
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.16 13.01% 12.85% 78.09 78.66
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.01 12.92% 12.94% 74.90 74.88
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.50 13.00% 12.87% 101.04 101.64
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.32 12.85% 12.71% 94.26 94.98
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.26 12.95% 12.79% 71.00 71.67
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.99 12.86% 12.50% 62.91 64.43
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 7.27 12.91% 12.73% 98.90 100.05
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.58 12.70% 12.50% 76.50 77.65
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.78 13.03% 12.75% 89.05 90.89
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.99 12.62% 12.37% 59.64 60.84
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 7.87 12.95% 12.76% 92.69 94.09
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.15 5.95% 4.94% 96.99 98.15
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.13 6.20% 5.45% 88.54 90.64
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.20 6.48% 6.10% 100.07 101.71
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.33 6.45% 6.19% 80.55 81.90
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.28 6.45% 6.45% 88.40 88.42
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.70 6.64% 6.25% 77.72 80.36
£ TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.23 6.49% 6.22% 85.85 88.20
%E TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.00 6.33% 6.16% 68.88 70.49
§§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.01 6.54% 6.32% 83.26 85.89
§§ TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.23 6.40% 6.20% 101.38 104.27
7
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Duracion
" L. X Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada bs) 2-ene-26 9-ene-26 2-ene-26 9-ene-26
(anos) (pbs
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 0.05 58 4.80% 4.21% 99.97 100.00
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 1.25 126 4.61% 4.62% 99.07 99.07
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 2.92 191 5.22% 5.25% 97.91 97.86
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 3.75 245 5.83% 5.83% 90.02 90.06
COLGLB30a 7.375% 25-abr-30 3.67 251 5.89% 5.88% 105.47 105.47
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 4.78 271 6.17% 6.16% 86.64 86.72
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 5.58 279 6.36% 6.30% 84.27 84.57
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.56 310 6.68% 6.64% 107.35 107.60
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 5.98 320 6.83% 6.78% 104.03 104.36
COLGLB35 8.500% 25-abr-35 6.57 332 7.01% 6.95% 109.84 110.26
COLGLB35n 8.000% 14-nov-35 7.19 341 7.08% 7.08% 106.34 106.34
COLGLB36 7.750% 7-nov-36 7.69 341 7.17% 7.14% 104.24 104.49
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.08 339 7.20% 7.16% 101.30 101.59
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.28 350 7.44% 7.42% 88.34 88.50
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.60 347 7.54% 7.46% 68.73 69.34
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.44 361 7.60% 7.60% 80.90 80.90
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.26 365 7.75% 7.67% 72.81 73.43
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.91 365 7.65% 7.68% 73.65 73.40
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.01 347 7.53% 7.53% 61.96 61.96
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 11.70 391 7.86% 7.90% 109.85 109.47
COLGLB54 8.375% 7-nov-54 11.91 387 7.85% 7.85% 105.85 105.85
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.13 327 7.24% 7.28% 57.54 57.16

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflaciéon 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%
9-ene-25 5.45% 4.97% 4.88% 5.21% 6.34%
10-dic-25 4.01% 4.93% 5.29% 5.52% 5.75%
. 2-ene-26 4.78% 5.54% 5.74% 5.81% 5.93%
§ 9-ene-26 5.09% 5.90% 6.11% 6.16% 6.22%
£ Cambios (pbs)
gg Semanal 31 36 37 35 29
g8 Mensual 108 98 82 64 47
£ Anual 36 94 123 95 12
’ Ao corrido 26 32 34 34 31

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 afnos 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un aiio 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
cierre 2024 687.8 3.30% 669.1 2.71% 18.7 30.15%
hace un mes 729.9 6.70% 715.3 7.46% 14.6 -20.61%
26-dic.-25 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%

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 Var. Anual
hace dos aiios 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un afo 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
cierre 2024 353.4 5.68% 201.5 -3.26% 112.7 7.89%
hace un mes 369.4 5.53% 213.7 5.58% 124.0 11.12%
26-dic.-25 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un aiio 353.4 5.68% 335.7 4.64% 17.7 30.11%
cierre 2024 353.4 5.68% 335.7 4.64% 17.7 30.11%
hace un mes 369.4 5.53% 355.8 6.94% 13.6 -21.51%
26-dic.-25 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e El mercado laboral estadounidense mostré sefales mixtas en diciembre. El ritmo de creacién
de néminas continu6 sorprendiendo negativamente, al afiadir solo 50 mil plazas. Entre tanto,
la tasa de desempleo retrocedié a 4,4%.

e Ennoviembre, las exportaciones colombianas cayeron 2,7% anual hasta USD 4.016,6 millones
FOB, reflejando el débil desempefio de las exportaciones tradicionales.

e El peso colombiano se aprecié 1,4% frente al délar la semana pasada, cerrando la jornada del
viernes en $3.718.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

En diciembre, la creacion de néminas no agricolas sorprendié negativamente, pues se
afiadieron solo 50 mil plazas, cuando el consenso esperaba la adiciéon de 66 mil, lo que marcé
una moderacién frente a las 54 mil registradas el mes previo. De este modo, el saldo de 2025
fue de la creacién de 584 mil empleos, menos de una tercera parte de lo que se creé el afio
anterior y siendo el menor ritmo de crecimiento del empleo no agricola desde la pandemia.

A nivel sectorial, la creacién de empleo en diciembre se concentré en el sector terciario (+58
mil), si bien hubo un dinamismo muy inferior al del mismo periodo de 2024. En detalle, la mayor
creacién de empleos se registré en los servicios de salud, alimentacion y ocio, mientras que
sectores como comercio, manufactura y trasporte acumulan por lo menos tres meses
consecutivos de destruccion de plazas.

Ahora bien, la tasa de participacion laboral retrocedié a 62,4%, en medio de la salida de 229
mil personas del mercado laboral. En este contexto, la tasa de desempleo retrocedié 0,1 p.p.
a 4,4%. En agregado, EE. UU. cerr6 el 2025 con un mercado laboral debilitado, en un contexto
de alta incertidumbre por los ajustes en la politica econémica del nuevo gobierno, adopcién
masiva de nuevas tecnologias de inteligencia artificial y moderacién de la actividad
economica. Pese a esto, las expectativas implicitas derivadas del mercado de futuros

Grafico 1. Creacion anual de néminas no

" afico 2. T | EE. UU.
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descuentan una pausa en el ciclo de recortes de tasas de la Reserva Federal en los primeros
meses del 2026, y recortes acumulados de 50 puntos basicos, concentrados en la segunda
parte del afio.

En noviembre, las exportaciones colombianas totalizaron USD 4.016,6 millones FOB, lo que
represent6 una contraccion interanual de 2,7%. Este resultado reflejé, principalmente, el débil
desempefio de las exportaciones tradicionales, que registraron una caida de 11,9% anual, con
aportes negativos relevantes provenientes del petréleo (-16,4%) y el carbéon (-47,4%). En
contraste, las exportaciones de café continuaron exhibiendo un sélido dinamismo, con un
crecimiento de 84,7% interanual, al alcanzar USD 578 millones FOB, el mayor valor histérico
registrado para este rubro.

Por su parte, las exportaciones no tradicionales mostraron un crecimiento de 7,8% interanual,
impulsadas por mayores ventas externas de aceites y grasas vegetales, asi como de
manufacturas, especialmente plasticos y vehiculos. Entre tanto, las exportaciones de oro no
monetario se redujeron 22,1% anual, resultado explicado por una contraccion de 45,3% en los
volimenes exportados.

En términos de volumen, las exportaciones totales disminuyeron 22,1% interanual, hasta
ubicarse en 7.859 mil toneladas métricas, marcando la mayor caida desde julio. Este
comportamiento estuvo asociado, fundamentalmente, a las menores exportaciones
tradicionales (-24,9%), con reducciones significativas en los despachos de carbén (-32,4%) y
de petrdleo y sus derivados (-6,3%).

En el acumulado entre enero y noviembre, las exportaciones ascendieron a USD 45.655
millones FOB, lo que implico un crecimiento anual de 1,3%. Al interior de este resultado, las
exportaciones tradicionales registraron una contraccion de 8,8% interanual, siendo el café el
unico rubro con contribucién positiva, en contraste con las menores ventas externas de
petroleo, carbdn y ferroniquel. Las exportaciones no tradicionales, con un crecimiento de

Grafico 3. Crecimiento anual de las Grafico 4. Aportes al crecimiento anual de

exportaciones colombianas las exportaciones - Noviembre 2025
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12,5% anual, han permitido compensar parcialmente la debilidad observada en los productos
tradicionales.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

5-ene-26 ISM PMI Manufacturero 479 48,3 48,2
5-ene-26 UK Ventas minoristas (a/a) Dic -9,8 -8 -8,7
6-ene-26 EZ PMI Compuesto (S&P) Dic 51,5 51,9 52,8
6-ene-26 EZ PMI Servicios (S&P) Dic 52,4 52,6 53,6
6-ene-26 UK PMI Compuesto (S&P) Dic 51,40 52,10 51,20
6-ene-26 UK PMI de Servicios (S&P) Dic 51,4 52,1 51,3
6-ene-26 us PMI Compuesto (S&P) Dic 52,7 53 54,2
6-ene-26 uUs PMI Servicios (S&P) Dic 52,5 52,9 54,1
7-ene-26 EZ IPC Nucleo (a/a) Dic 2,30% 2,40% 2,40%
7-ene-26 EZ IPC (a/a) Dic 2,00% 2,00% 2,10%
7-ene-26 uUs Cambio del empleo no agricola Dic 41K 49K -29K
7-ene-26 us ISM empleo no manufacturero Dic 52 49 489
7-ene-26 us PMI no manufacturero del ISM Dic 54,4 52,2 52,6
7-ene-26 us Encuesta JOLTS Nov 7,146M 7,610M 7,449M
8-ene-26 EZ IPP (a/a) Nov -1,70% -1,90% -0,50%
8-ene-26 EZ Tasa de desempleo Nov 6,30% 6,40% 6,40%
8-ene-26 EZ Confianza del consumidor Dic -13,10 -14,60% -12,80%
Bene26  US Nuevas peticones de subsidiopor g, 8 2K 200K
8-ene-26 CH IPC (a/a) Dic 0,80% 0,80% 0,70%
8-ene-26 CH IPP (a/a) Dic -1,90% -2,00% -2,20%
9-ene-26 EZ Ventas minoristas (a/a) Nov 2,30% 1,60% 1,90%
9-ene-26 us Tasa de desempleo Dic 4,40% 4,50% 4,50%
9-ene-26 us Confianza del consumidor U Michigan Ene 54,00 53,50 52,90

Fuente: Investing Calendario Econémico
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Durante la semana pasada, la tasa de cambio USDCOP registré una caida de 1,4%, cerrando la
jornada del viernes en $3.718, luego de haber alcanzado nuevamente niveles por debajo de
$3.700. Este movimiento represent6 una apreciacion de 54 pesos frente al cierre del viernes
anterior, en un contexto de fortalecimiento del peso colombiano.

La apreciacion observada estuvo concentrada principalmente en la jornada del lunes, cuando
los mercados operaron bajo una elevada expectativa asociada a la incertidumbre sobre el
futuro del mercado petrolero venezolano. No obstante, pese al ingreso de Estados Unidos a
Venezuela, los precios internacionales del petréleo se mantuvieron relativamente estables a
lo largo de la semana, ante la percepcion de que este hecho no tendria un impacto significativo
sobre la oferta global de crudo en el corto plazo. Adicionalmente, el comportamiento del peso
colombiano también pudo estar influenciado por las expectativas en torno al dato de inflacién
de diciembre, que sorprendio a la baja. Sin embargo, tras cuatro afos consecutivos de
inflaciéon por encima de la meta y considerando el incremento de 23,7% del salario minimo
para 2026, el mercado sigue anticipando que la Junta Directiva del Banco de la Republica
debera iniciar un ciclo de aumentos en la tasa de interés.

Este desempefio fue consistente con la dindmica de las principales monedas de América
Latina, que se apreciaron en promedio 0,6% frente al délar durante la semana, de acuerdo con
el indice LACI, en un entorno de mayor apetito por activos emergentes. Las ganancias
estuvieron lideradas por el peso colombiano y el peso chileno, mientras que el peso mexicano
fue la Unica divisa de la region que registré una depreciacion. Esta tendencia contrasté con el
fortalecimiento global del ddlar, reflejado en el aumento de 0,7% del indice DXY.

Finalmente, en el mercado spot se negociaron USD 5.893 millones durante la semana, con un
promedio diario de USD 1.179 millones. El precio maximo registrado fue de $3.845 por dolar,
alcanzado en la sesidn del lunes, mientras que el minimo semanal se ubico en $3.698 y se
observé el viernes.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Variacion .
Una semana Cierre
Tasa p; semanal
atras 2024
(pbs)

DTFE.A. (05 - 11 diciembre) 8,98% 8,65% 33,0 8,65% 9,09% 9,21%
DTF T.A. (05 - 11 diciembre) 8,51% 8,21% 29,7 8,21% 8,80% 8,21%
IBR E.A. overnight 9,26% 9,25% 0,4 9,26% 9,27% 9,51%
IBR E.A. a un mes 9,33% 9,31% 1,7 9,32% 9,41% 9,46%
TES - Feb 2033 12,94% 12,91% 3,3 12,93% 12,91% 11,38%
Tesoros 10 anos 417% 4,18% -1,2 4,14% 4,13% 4,68%
Global Brasil Mar 2034 5,95% 5,95% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,64% 3,70% -6,0 3,65% 3,71% 4,30%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Calendario econémico
Estados Unidos

Fecha LUS | hora | Informacion ___Periodo Esperada  Anterior

Martes 13 8:30 IPC Ndcleo (m/m) 0,3% 0,3%
Martes 13 us 8:30 IPC Nucleo (a/a) Dic 2,7% 2,7%
Martes 13 us 8:30 IPC (m/m) Dic 0,3% 0,30%
Martes 13 us 8:30 IPC (a/a) Dic 2,7% 2,70%
Miércoles 14 us 08:30 Cuenta corriente 3T -240,0B -251,3B
Miércoles 14  US 08:30 IPP Demanda final (m/m) Dic 0.3%
Miércoles 14  US 08:30 IPP Demanda final (a/a) Dic
Miércoles 14 us 08:30 Ventas minoristas (m/m) Nov 0,4% 0.0%
Miércoles 14 us 08:30 Ventas minoristas (a/a) Nov 3.47%
Jueves 15  US 8:30 HRces pet'dcézgﬁfpf::“bs'd'° e Ene 210k 208k
Viernes 16 us 9:15 Produccién industrial (m/m) Dic 0,2% 0,2%
% Viernes 16 us 9:15 Produccién industrial (a/a) Dic 2,52%
EE Fuente: Investing Calendario Econémico
§§ Euro zona
o
% Lunes 12 10:30 indice de confianza del inversionista -5,1% -6.2%
Jueves 15 EZ 5:00 Balanza comercial total Nov 15,2B 14,00B
S Jueves 15 EZ 5:00 Produccion Industrial (m/m) Nov 0,0% 0,8%
g Jueves 15 EZ 5:00 Produccioén Industrial (a/a) Nov 1,9% 2,0%

Fuente: Investing Calendario Econémico
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Colombia
Lunes 12 Festivo: Reyes Magos
Martes 13 co 10:00 Subasta de TES de'corto plazo por 900 Ene
mil millones
Miércoles 14 (6]0] 10:00 Subasta de TES tasa fija de largo plazo Ene

Fuente: Investing Calendario Econdémico

Reino Unido

Fecha LUK _hora | informacién ___periodo Esperado Anterior

Lunes 12 19:01 Ventas minoristas (a/a) 0,6% 1.2%
Jueves 15 UK 2:00 Actividad del sector servicios (m/m) Nov -0,3%
Jueves 15 UK 2:00 Actividad del sector servicios (a/a) Nov 1,4%
Jueves 15 UK 2:00 Produccién industrial (m/m) Nov 0,1 1,1%
Jueves 15 UK 2:00 Produccioén industrial (a/a) Nov -0,8 -0,8%
Jueves 15 UK 6:00 Confianza del consumidor Ene 47,25

Fuente: Investing Calendario Econdémico

China
Fecha LCH L_hora | Informacién ___periodo Esperado Anterior
Martes 13 Exportaciones (a/a) 5,70M
Martes 13 CH Importaciones (a/a) Dic 1,70M
Martes 13 CH Balanza comercial (USD) Dic 114,20B 111,68B
Jueves 15 CH 21:00 indice de sentimiento del consumidor Jan 70,42
Domingo 18 CH 21:00 PIB (a/a) 4T 4,8%
Domingo 18  CH 21:00 PIB (t/1) 4T 1,1%
Domingo 18 CH 21:00 PIB acumulado del afio(a/a) 2025 5,2%
Fuente: Investing Calendario Econdmico
Brasil
_Fecha L BR__hora | Informacion ___Pperiodo Esperado Anterior
Jueves 15 7:00 Ventas minoristas (m/m) 0,5%
Jueves 15 BR 7:00 Ventas minoristas (a/a) Nov 1,10%
< Viernes 16 BR 7:00 Actividad econémica (m/m) Nov -0,20%
§ Viernes 16 BR 7:00 IPP (m/m) Nov -0,48%
£ Fuente: Investing Calendario Econémico
g8 .
28 Peru
a Jueves 15 10:00 PIB (a/a) 3,62%
§ Fuente: Investing Calendarlo Econdmico
g
-
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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 38
Exportaciones (%) 123 34 2,5 2,0 19
Importaciones (%) 236 -15,0 44 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

DE COLOMBIA
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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.

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.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

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




