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La economia colombiana crecié un 2,6% en 2025, cifra
que, aunque inferior al 2,8% esperado, significé una
recuperacion frente al 1,5% de 2024. Sin embargo, la
recuperacion fue  fragil y  desbalanceada,
concentrandose en el consumo privado y el gasto
publico, y sin el respaldo de la inversidn, que sigue por
debajo de niveles prepandemia. Sin impulso fiscal, el
crecimiento habria sido de apenas 1,7%, el mismo de
2024. Ademas, el pais acumula tres afios seguidos
creciendo por debajo del promedio de las ultimas dos
décadas (3,5%).
Por el lado de la oferta, el desbalance es claro: sectores
como entretenimiento y administracién publica
explicaron el 46% del crecimiento; sin ellos, el
crecimiento habria sido solo 1,9%. En contraste,
sectores vinculados a la inversion, como construccion
y mineria, restaron 0,4 puntos porcentuales en 2025.
Al cierre de 2025 se hicieron evidentes las sefales de
agotamiento del modelo de crecimiento basado en el
consumo. La expansion del PIB se desaceleré a 2,2%
anual en el cuarto trimestre, desde 3,6% en el tercero,
con todos los componentes de la demanda moderando
su crecimiento anual’. La tasa de inversion cayd a 16%
del PIB, la mas baja en seis décadas, apuntando a un
crecimiento potencial de 2,5%, como lo advertimos
hace dos afios (ver “En riesgo la semilla del
crecimiento” en

).
La economia frené antes de lo previsto: el crecimiento
ano movil se desaceleré de 2,7% en el tercer trimestre
a 2,6% en el cuarto, con un avance trimestral de
apenas 0,1%, el menor del afo. En términos
trimestrales, la demanda interna cay6é 1,0%, por la
debilidad en el consumo (0,2%) y la contraccion de 2,8%
en la inversion fija.
Los impulsores del consumo privado (como remesas y
café) se estan agotando y, aun si persistieran, no serian
suficientes para mantener en 2026 el crecimiento del
ano pasado. Revisamos nuestro prondstico de
crecimiento de 2026 a 2,3%, desde 2,8%. Depender de
impulsos transitorios no es sostenible: es
imprescindible retomar un modelo liderado por la
inversién, donde la dindmica del consumo sea un
resultado —y no el motor— del crecimiento.

Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaran en
3,48% y 4,08%, desvalorizandose siete y tres puntos
basicos (pbs), respectivamente.

Las curvas de rendimientos de los TES en tasa fija y
en UVR se desvalorizaron, en promedio, 43 y 11 pbs,
respectivamente.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG

15)

El crecimiento econdmico de EE. UU. se desacelerd
en el ultimo trimestre del 2025, con un crecimiento
trimestral anualizado de solo 1,4%, en medio del
cierre de gobierno que se prolongé durante medio
periodo. Entre tanto, la inflacion PCE sorprendié al
alza en diciembre y fue de 2,9%.

Las importaciones colombianas mantuvieron un alto
dinamismo en 2025, con un crecimiento acumulado
de 10%, impulsado por el consumo de los hogares.
De este modo, el déficit comercial de mercancias
alcanzé los US $16.377 millones, el maximo
registrado.

El peso colombiano se deprecidé 1,7% frente al délar
la semana y cerré la jornada del viernes en $3.718
pesos por délar.
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e Laeconomia colombiana crecié un 2,6% en 2025, cifra que, aunque inferior al 2,8% esperado,
Editor: significé una recuperacion frente al 1,5% de 2024. Sin embargo, la recuperacion fue fragil y
César Pabon Camacho desbalanceada, concentrandose en el consumo privado y el gasto publico, y sin el respaldo de
_ Director Ejecutivo de la inversién, que sigue por debajo de niveles prepandemia. Sin impulso fiscal, el crecimiento
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habria sido de apenas 1,7%, el mismo de 2024. Ademas, el pais acumula tres afios seguidos
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a la inversién, como construccion y mineria, restaron 0,4 puntos porcentuales en 2025.
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cuarto trimestre, desde 3,6% en el tercero, con todos los componentes de la demanda
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décadas, apuntando a un crecimiento potencial de 2,5%, como lo advertimos hace dos afios
(ver “En riesgo la semilla del crecimiento” en ).

e La economia frené antes de lo previsto: el crecimiento afio mévil se desaceleré de 2,7% en
el tercer trimestre a 2,6% en el cuarto, con un avance trimestral de apenas 0,1%, el menor del
afo. En términos trimestrales, la demanda interna cayo 1,0% —por primera vez desde 3723—,
por la debilidad en el consumo (0,2%) y la contracciéon de 2,8% en la inversion fija.

e Los impulsores del consumo privado (como remesas y café) se estan agotando y, aun si
persistieran, no serian suficientes para mantener en 2026 el crecimiento del afio pasado.
Revisamos nuestro prondstico de crecimiento de 2026 a 2,3%, desde 2,8%. Depender de
impulsos transitorios no es sostenible: es imprescindible retomar un modelo liderado por la
inversion, donde la dindamica del consumo sea un resultado —y no el motor— del crecimiento.

La semana pasada se conocieron los datos del PIB de 2025, relevantes no solo para evaluar
cuanto crece la economia sino como lo esta haciendo. Los datos reflejaron una expansion de
2,6%, inferior al 2,8% que anticipadbamos, aunque superior al 1,5% observado en 2024. El dato
sugiere una recuperacion. Sin embargo, un analisis mas detallado revela que se trata de una
mejora parcial y con bases fragiles, por lo que no sorprende el pais acumule tres afos
consecutivos creciendo por debajo del promedio de las tltimas dos décadas (3,5%).

El resultado confirmé una de nuestras principales preocupaciones: la expansiéon continué
siendo desbalanceada, sostenida casi exclusivamente por el consumo privado y el gasto
publico, mientras que la inversion- la semilla del crecimiento- y las exportaciones —esenciales
para aprovechar la reconfiguracion del comercio global— contribuyeron de manera marginal.
Al mismo tiempo, surgié una nueva sefial de alerta: la actividad econémica se desaceleré con
fuerza en el cuarto trimestre de 2025, evidenciando que el impulso comenz6 a agotarse antes
de lo previsto y cuestionando la sostenibilidad del modelo basado en consumo.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

1 Serie desestacionalizada.
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En 2025, la economia crecié fundamentalmente impulsada por el consumo privado y el mayor
gasto publico. El dinamismo de los hogares y el impulso fiscal sostuvieron la demanda interna
y compensaron la debilidad de otros componentes. En contraste, la inversién y las
exportaciones aportaron muy poco al crecimiento anual. Esta composicién evidencia un
patron de crecimiento apoyado en el consumo, pero con escaso fortalecimiento de los
motores estructurales de la economia.

De hecho, sin el impulso del gasto publico, la economia habria crecido apenas 1,7% en 2025,
lo que pone en evidencia la débil traccion estructural de la actividad. Es decir, el dinamismo
observado no responde a un fortalecimiento auténomo de los motores productivos, sino a un
estimulo transitorio desde la politica fiscal (Grafico 1). Sin el gasto ptblico, la economia no
se habria acelerado en 2025. En paralelo, la inversion no solo continta por debajo de los
niveles prepandemia, sino que registra su menor participacion en el PIB en seis décadas
(Gréafico 2). Esta caida en la formaciéon de capital limita la ampliacion de la capacidad
productiva, frena el crecimiento de la productividad y reduce el potencial de mediano plazo.
En conjunto, estos elementos evidencian la fragilidad del actual modelo de crecimiento,
apoyado en el gasto pero sin una base sélida de acumulacién e insercién externa.

Grafico 1. Crecimiento del PIB Grafico 2. Tasa de inversién fija como porcentaje del PIB*
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Desde el enfoque de la oferta, el desbalance es igualmente evidente: el crecimiento se
concentra en sectores vinculados al consumo privado y al gasto publico, particularmente
servicios y administracion publica. En concreto, entretenimiento y administracién publica
explicaron el 46% de la expansién; sin su aporte, la economia habria crecido solo 1,9%. En
contraste, los sectores asociados a la inversién —como construccion y mineria— no solo no
impulsaron la actividad, sino que restaron 0,4 puntos porcentuales al crecimiento en 2025.
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La economia colombiana perdié impulso de forma sorpresiva a finales de 2025, llevando a
que el crecimiento del afio completo se ubicara por debajo de nuestra expectativa. En efecto,
el PIB aiio mévil pasé de crecer 2,7% en el tercer trimestre a 2,6% en el cuarto, anticipando
el cambio de tendencia que el Banco de la Republica esperaba sucediera a mediados de 2026
(Grafico 3). El cierre de afio fue particularmente débil: el PIB avanzé apenas 0,1% trimestral, el
registro mas bajo del afio y ocho veces inferior al promedio observado 2005-2024 (Grafico 4).

Crafico 3. PIB aiho movil, crecimiento anual
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Desde la oferta, el frenazo provino principalmente de sectores tradicionales —industria,
construccion y agro— que registraron caidas intertrimestrales superiores a 1,5% en el cuarto
trimestre. Estas contracciones fueron compensadas por el repunte de 4,6% del sector de
entretenimiento, una actividad que, si bien aporta al crecimiento, no genera los mismos
encadenamientos productivos ni efectos dinamizadores sobre el resto de la economia.

Preocupan especialmente los retrocesos en industria y construccion, sectores estrechamente
vinculados con la inversion y con amplios efectos multiplicadores (Gréfico 5). La industria
manufacturera venia mostrando sefiales de recuperacion tras las caidas de 2023 y 2024,
alcanzando un crecimiento anual de 4,3% en el tercer trimestre de 2025; sin embargo, en el
cuarto trimestre el avance se moderé a 1,1%, consistente con una contraccién de 1,6% t/t. La
brecha de la construccién frente a los niveles prepandemia volvié a ampliarse en el cuarto
trimestre, con una caida de 1,5% t/t, confirmando que uno de los principales motores
histéricos del ciclo econémico sigue sin mostrar alguna sefial de recuperacion.

La desaceleracion provino principalmente de la demanda interna, que cayé 1,0% t/t por
primera vez desde el tercer trimestre de 2023. El consumo de los hogares practicamente se
estanco (0,2%), mientras la inversion fija se contrajo 2,8%, arrastrada por caidas significativas
en infraestructura (-4,2%) y en magquinaria y equipo (-5,5%). Este comportamiento confirma
que el modelo de crecimiento perdid traccién precisamente en sus componentes mas
determinantes para sostener la expansién futura.
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Grafico 4. Crecimiento inter-trimestral del PIB Gréfico 5. Crecimiento inter-trimestral de sectores del PIB
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

Como resultado, el mayor gasto de los hogares ha dinamizado con mayor fuerza el mercado
externo que el local, reflejandose principalmente en un aumento de las importaciones reales
de 8,4%, mas de tres veces el crecimiento del PIB, y en un incremento de 52% del déficit
comercial de bienes, que superd por primera vez en la historia el umbral de los USD 16 mil
millones. Este patron confirma que la expansion reciente ha descansado mas en el impulso
de la demanda que en un fortalecimiento de la capacidad productiva, lo que limita el
crecimiento potencial y aumenta la vulnerabilidad frente a choques externos.

El frenazo de la economia en el cuarto trimestre no solo marcé un cierre de aiio débil, sino
que también condiciona de manera directa las perspectivas de crecimiento para 2026. La
dinamica con la que termina un afio importa: cuando la actividad cierra en aceleracion, ese
impulso se transmite al afio siguiente mediante un efecto base favorable. Esta vez ocurre lo
contrario. La desaceleracion trimestral deja a la economia con un punto de partida mas bajo
y limita el crecimiento anual incluso si la actividad retoma su dinamica.

Para dimensionar este impacto, planteamos tres escenarios. En el primero, suponemos que la
economia mantiene en 2026 el débil ritmo intertrimestral observado en el cuarto trimestre de
2025; bajo este supuesto, el crecimiento anual seria de apenas 1,1%. En el segundo, asumimos
que el frenazo fue transitorio y que la actividad retoma el dinamismo promedio de 2024 y 2025,
consistente con expansiones intertrimestrales cercanas a 0,6%, lo que llevaria a un
crecimiento anual de 2,3%. Por ultimo, si la economia retomara su dinamismo histérico
promedio —algo que no ocurre desde 2021— el crecimiento seria de 3,1%, todavia por debajo
del 3,5% observado en prepandemia. En otras palabras, incluso en escenarios de
normalizacion, el punto de partida juega en contra.

DE COLOMBIA
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GCrafico 6. PIB 2026 con diferentes escenarios de crecimientos inter-trimestrales
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Ademas del efecto estadistico, los fundamentales macroeconémicos también condicionan
el desempeiio de 2026. Los factores que han impulsado el consumo en los ultimos afos —
remesas, bonanza cafetera y fortaleza del mercado laboral— comienzan a mostrar signos de
agotamiento y, aun si persistieran, dificilmente serian suficientes para sostener un
crecimiento superior al registrado en 2025. Estimamos que el valor de las remesas en pesos
habria alcanzado un maximo en 2025 y que en 2026 caerian 8%, consistente con un menor
crecimiento en délares y con la apreciacion del peso prevista de 9,1% (Grafica 7). A su vez, los
ingresos cafeteros se verian presionados por la caida del precio internacional del café —en
minimos de dos afios— y por afectaciones en produccién asociadas a las lluvias de inicio de

afo (Gréfico 8), mientras que el mercado laboral dificilmente mantendria la fortaleza
observada tras el aumento del salario minimo de 23%.

Grafico 7. Variacion anual de las remesas en Colombia* Grafico 8. Produccion de café
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En conjunto, proyectamos que en 2026 el ingreso de los hogares no creceria al ritmo
observado en 2025, restandole impulso al consumo privado, uno de los principales motores
recientes de la actividad. Este agotamiento refleja la vulnerabilidad de una economia que ha
dependido en exceso de impulsos transitorios y de la demanda corriente para sostener su
expansion, sin que se consoliden fuentes mds estructurales de crecimiento.

En este contexto, proyectamos una expansion de 2,3% para 2026, con una balanza de riesgos
inclinada a la baja en un entorno de menor impulso y restricciones estructurales mas
evidentes. Todo indica que se mantendra el patrén de los ultimos afos, con el consumo
privado y el gasto publico sosteniendo la actividad, mientras la inversién y las exportaciones
—los pilares de un crecimiento sélido— continuaran rezagadas. Sin una reactivacion de la
inversion y un fortalecimiento del sector exportador, la economia seguira atrapada en una
senda de bajo crecimiento, donde la demanda avanza sin el respaldo de una base productiva
robusta. Esto limita la capacidad de elevar la productividad, diversificar la estructura
productiva y generar empleo de calidad, dejando a la economia mas expuesta a choques
externos y reduciendo la sostenibilidad del crecimiento en el mediano plazo.

En suma, sin un cambio en la composiciéon del crecimiento, la economia continuara
apoyandose en factores transitorios y en la demanda corriente, con un potencial limitado
para sostener una expansion duradera. Avanzar hacia un modelo mas equilibrado —liderado
por la inversion y el fortalecimiento de la capacidad productiva— no solo es deseable, sino
indispensable para construir una senda de crecimiento mas soélida y sostenible.
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Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija Mercado de deuda
e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaran en 3,48% y 4,08%, desvalorizadndose

siete y tres puntos basicos (pbs), respectivamente.

e Las curvas de rendimientos de los TES en tasa fija y en UVR se desvalorizaron, en
promedio, 43y 11 pbs, respectivamente.

La semana pasada estuvo enmarcada por un contexto de fortaleza econémica en los Estados
Unidos, en medio de un resultado favorable en el crecimiento, una inflacién anual PCE que se
mantuvo cerca al 3%, un aumento en los precios del petrdleo, las minutas de la primera
decisién de politica monetaria de la Fed de este afo y la suspensién de los aranceles de EE.
UU. al mundo por parte de la Corte Suprema. Este contexto llevé a que los Tesoros americanos
a2y 10 afios finalizaran en 3,48% y 4,08%, desvalorizandose siete y tres puntos basicos (pbs),
respectivamente (Gréficos 1y 2).

Este aumento en las tasas de rendimientos de los titulos de deuda americana sigue
demostrando la alta dependencia de la informacién macroeconémica que se conoce semana
a semana. Por su parte, la pendiente de la curva de rendimientos, medida como el diferencial
de tasas entre los plazos a 2 y 10 afios, finalizé en 60, aplanandose ligeramente frente al cierre
de una semana atras (65 pbs).

Crafico 1. Curvas de rendimientos de los
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En Colombia, al igual que en los Estados Unidos, las curvas de rendimientos de los TES en
tasa fija y en UVR se desvalorizaron, en promedio, 43 y 11 pbs, respectivamente. Febrero ha
sido un mes desfavorable para la deuda publica en Colombia, debido a que se ha incorporado
en una mayor proporcion el ajuste que realizaria el Banco de Republica en su tasa de politica
monetaria y la alta incertidumbre fiscal que prevalece en el pais.

En particular, en materia fiscal, a lo largo de la semana el mercado de deuda publica estuvo
incorporando una posible mayor oferta de TES, debido al alto nivel de gasto que esta
ejecutando este gobierno. Ademas, hasta el momento, el Ministerio de Hacienda no ha
publicado el cierre fiscal de 2025 y no se ha actualizado el Plan Financiero para este afio, que
supone traer estos potenciales riesgos sobre una mayor cantidad de TES que necesitaria
emitir el gobierno en 2026, dado el bajo desempefio que ha tenido el recaudo y el nivel del
gasto primario ejecutado.

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

Tasa Precio
Duracién
Cupén Vencimiento Modificada 13-feb-26 20-feb-26 13-feb-26 20-feb-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.51 11.35% 12.00% 97.87 97.78
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.64 12.57% 12.56% 89.93 90.04
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.00 12.80% 12.93% 87.56 87.45
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.92 12.95% 13.19% 94.58 93.98
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.01 13.26% 13.44% 97.71 97.20
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.82 12.96% 13.36% 82.64 81.55
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.03 12.94% 13.39% 78.69 77.42
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.87 12.94% 13.39% 75.13 73.65
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.94 12.95% 13.35% 101.32 99.54
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.80 12.99% 13.39% 93.62 91.69
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.09 12.98% 13.49% 71.07 69.11
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.79 12.65% 13.16% 63.98 61.95
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 7.01 12.77% 13.39% 99.74 95.83
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.28 12.62% 13.16% 77.03 74.15
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.43 12.73% 13.43% 91.03 86.54
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.67 12.30% 12.78% 61.22 58.85
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 7.43 12.78% 13.40% 93.98 89.70
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 1.04 4.90% 4.73% 98.34 98.54
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.02 5.60% 5.76% 90.48 90.13
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.35 6.44% 6.56% 100.22 99.74
5 TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.21 6.16% 6.30% 82.23 81.58
g TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.16 6.28% 6.48% 89.58 88.35
§§ TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.56 6.39% 6.45% 79.51 79.17
%g TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.02 6.38% 6.55% 86.86 85.42
E TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.83 6.18% 6.25% 70.36 69.71
g TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.72 6.33% 6.49% 85.74 83.92
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.59 6.36% 6.54% 101.97 99.44

VIGILADO

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

Tasa

Duracion
Z-Spread

Cupén Vencimiento Modificada 13-feb-26 20-feb-26 13-feb-26 | 20-feb-26

(anos) (pbs)

Bonos en ddlares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 1.14 91 4.37% 4.30% 99.42 99.51
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.81 212 5.33% 5.37% 97.69 97.61
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.76 252 5.72% 5.79% 90.58 90.39
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.56 252 5.72% 5.79% 105.98 105.68
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.67 267 5.88% 6.00% 88.05 87.60
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.47 270 6.04% 6.09% 85.95 85.75
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.45 306 6.41% 6.47% 108.89 108.53
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 6.30 316 6.53% 6.61% 105.88 105.38
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.46 333 6.76% 6.83% 111.61 111.09
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 7.10 329 6.88% 6.82% 107.74 108.12
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.60 340 6.92% 6.97% 106.07 105.69
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 8.00 331 6.90% 6.94% 103.61 103.31
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.88 339 7.12% 7.15% 91.04 90.80
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.57 338 7.17% 7.20% 71.51 71.34
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.43 351 7.30% 7.34% 83.52 83.15
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.28 354 7.31% 7.39% 76.41 75.80
COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.98 354 7.34% 7.41% 76.39 75.77
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.16 330 7.15% 7.19% 65.08 64.71
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.71 390 7.67% 7.72% 112.22 111.62
COLOMBS4 8.375% 7-nov-54 11.92 387 7.64% 7.69% 108.34 107.75
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.44 305 6.87% 6.91% 60.66 60.28

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-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
§ 20-feb-25 5.93% 4.94% 4.68% 5.03% 6.44%
£s 21-ene-26 5.49% 5.96% 5.97% 5.84% 5.73%
%g 13-feb-26 6.60% 6.52% 6.32% 6.03% 5.86%
%3 20-feb-26 6.89% 6.82% 6.62% 6.33% 6.13%
% Cambios (pbs)
Semanal 30 31 31 30 27
g Mensual 140 86 65 49 39
5 Anual 96 189 194 129 -31
Ao corrido 206 124 85 50 22

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos ainos 664.6 1.62% 649.6 2.73% 15.0 -30.89%
hace un aiio 684.3 2.97% 667.4 2.73% 17.0 13.40%
cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 734.4 7.60% 718.1 8.13% 16.2 -11.53%
6-feb.-26 741.8 8.40% 726.0 8.79% 15.8 -7.14%

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 335.2 2.44% 205.6 -3.32% 105.1 8.00%
hace un afo 350.6 4.59% 199.8 -2.83% 113.8 8.22%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 371.6 6.38% 214.2 6.93% 125.6 11.31%
6-feb.-26 377.2 7.59% 214.7 7.43% 126.6 11.26%

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 335.2 2.44% 321.0 4.78% 14.2 -31.97%
hace un afo 350.6 4.59% 334.5 4.19% 16.1 13.52%
< cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
E hace un mes 371.6 6.38% 356.4 7.35% 15.2 -12.18%
g 6-feb.-26 377.2 7.59% 362.4 8.34% 14.8 -8.01%

Fuente: Banco de la Republica

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

23 de febrero de 2026

Contexto externo y mercado cambiario

e El crecimiento econdémico de EE. UU. se desaceleré en el ultimo trimestre del 2025, con un
crecimiento trimestral anualizado de solo 1,4%, en medio del cierre de gobierno que se
prolongd durante medio periodo. Entre tanto, la inflacion PCE sorprendié al alza en diciembre
y fue de 2,9%.

e Las importaciones colombianas mantuvieron un alto dinamismo en 2025, con un crecimiento
acumulado de 10%, impulsado por el consumo de los hogares. De este modo, el déficit
comercial de mercancias alcanzé los US $16.377 millones, el maximo registrado.

e El peso colombiano se depreci6 1,7% frente al délar la semana y cerré la jornada del viernes
en $3.718 pesos por dolar.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

La economia estadounidense sorprendié negativamente con débiles cifras de crecimiento en
el cuarto trimestre de 2025. De acuerdo con la Oficina de Andlisis Econédmico (BEA, por sus
siglas en inglés), el PIB s e expandio apenas un 1,4% trimestral anualizado (0,4% t/t), muy por
debajo del 2,8% esperado por el consenso y del 4,4% observado en el trimestre previo. Este
desempefio estuvo condicionado por el cierre parcial del gobierno federal, que se prolongé
durante aproximadamente la mitad del trimestre, y se reflejé en avances en solo dos de los
cinco componentes de la demanda agregada (Grafico 1).

En detalle, el consumo privado se consolid6 como el principal motor del crecimiento,
explicando mas que proporcionalmente el resultado del trimestre. Este dinamismo estuvo
respaldado por una sélida demanda de servicios, que compensé parcialmente la contraccién
en el consumo de bienes. Por su parte, la inversion fija también aporté positivamente,
impulsada principalmente por la inversién no residencial y en equipo.

No obstante, el gasto publico se contrajo un 5,1% trimestral anualizado, la mayor caida desde
el tercer trimestre de 2020, reflejando descensos de dos digitos en el gasto federal. En cuanto
al sector externo, su contribucién al crecimiento fue positiva, aunque por factores
desfavorables: las exportaciones disminuyeron 0,9% t/a debido a menores ventas externas de
mercancias, que no lograron ser compensadas por el leve aumento en las exportaciones de
servicios. Sin embargo, la caida de las importaciones fue aun mayor (-1,8% t/a),
especificamente en bienes, en un contexto de mayores barreras comerciales asociadas a los
aranceles implementados por la administracion de Donald Trump.

Por su parte, el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE) sorprendié al alza en
diciembre, al registrar un incremento mensual de 0,4% tanto en su medicién general como en
el componente nucleo, marcando el mayor avance en diez meses. Al interior de la canasta, las
principales presiones provinieron del aumento en los precios de los bienes durables (+0,5%) y
de los alimentos (+0,4%). En contraste, los precios de los bienes y servicios energéticos fueron
los Unicos que moderaron su ritmo de crecimiento, con un alza de 0,2% mensual.

Como resultado, la inflacién anual medida por el PCE aumenté en 0,1 p.p., ubicandose en 2,9%,
su nivel mas alto desde marzo de 2024 (Gréafico 2). Este comportamiento respondid
principalmente a la persistencia de presiones inflacionarias en el componente de servicios,
cuya variacion anual se ha mantenido estancada en 3,4% desde septiembre, consolidandose
como el principal foco inflacionario de la economia estadounidense. En tanto, las inflaciones
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Grafico 1. Aportes al crecimiento trimestral

. Grafico 2. Inflacién PCE anual en EE. UU.
anualizado en EE. UU.
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anuales de alimentos y bienes nucleo se aceleraron, alcanzando este Ultimo su mayor registro
desde abril de 2023, en un entorno marcado por mayores presiones de costos asociadas a los
aranceles comerciales.

Ahora bien, esta semana, la Corte Suprema de EE. UU. declaré institucionales los aranceles
“reciprocos”, al concluir que el presidente excedié sus atribuciones al invocar la Ley de
Poderes Econémicos de Emergencia Internacional (IEEPA). No obstante, luego de la decisién,
Trump anuncié que impondra un arancel global del 10% bajo la Seccion 122 de la Ley de
Comercio de 1974, que le otorga al ejecutivo atribuciones unilaterales para aplicar aranceles
durante un maximo de 150 dias. Entre tanto, anuncié que buscaria mas instrumentos de
politica comercial para lograr reemplazar los aranceles.

En diciembre, las importaciones alcanzaron los US$ 6.051 millones CIF, lo que representé un
crecimiento de 7,1% anual, explicado por aumentos en dos de los tres grandes grupos de
bienes. En detalle, las importaciones de bienes de consumo registraron el mayor dinamismo
(+29,5% a/a), contribuyendo con 7,4 p.p. al crecimiento total. Dentro de este grupo, destaco el
incremento de los bienes durables (+39,2%), impulsado principalmente por las mayores
compras de vehiculos particulares (+3,1 p.p.). En tanto, entre los bienes no duraderos
sobresalié el repunte de las importaciones de productos farmacéuticos y de tocador, que
aportaron 1,4 p.p. al resultado total.

En contraste, las importaciones de bienes intermedios disminuyeron 7,3% anual, restando 3,6
p.p. al crecimiento total. Esta caida respondié fundamentalmente a las menores compras
externas de combustibles y lubricantes, cuya incidencia fue de -3,5 p.p. Por su parte, las
importaciones de bienes de capital crecieron 13,0% anual, con una contribucién de 3,3 p.p. El
principal impulso provino de las adquisiciones de bienes destinados a la industria (+2,5 p.p.),
destacando el aumento de 18,6% en las compras de maquinaria industrial. En contraste, las
importaciones de bienes de capital para la agricultura retrocedieron 12,5%, asociadas
principalmente a menores compras de material de transporte y traccion.
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Grafico 3. Aportes al crecimiento anual de N . N
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Con estos resultados, las importaciones acumularon un crecimiento de 10% anual en 2025,
impulsadas por la solidez de la demanda de los hogares que se reflejé en gran medida en las
compras de productos manufacturados y, en menor medida, en bienes agropecuarios,
alimentos y bebidas. En este contexto, el déficit comercial de mercancias alcanzé en 2025
los USS 16.377 millones FOB, el mayor registro histérico y superior en US$ 5.571 millones al
observado el afio previo. Este resultado incorporé un crecimiento moderado de las
exportaciones (+1,3% anual), ampliamente superado por el dinamismo de las importaciones.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

-m-m
16-feb-26 indice de produccién industrial (IPl) (a/a) 1,20% 1,20% 2,20%
17-feb-26 UK Tasa de desempleo 5,20% 5,20% 5,10%
17-feb-26 EZ indice de confianza inversionista 39,4 45,7 40,8
18-feb-26 UK IPC (a/a) 3,00% 3,00% 3,40%
18-feb-26 UK IPC Ncleo (a/a) 2,90% 3,10%
19-feb-26 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 206k 223k 227k
19-feb-26 EZ Confianza del consumidor -12,20 -12,00 -12,40
19-feb-26 JP IPC (a/a) 1,50% 2,10%
19-feb-26 JP IPC Nucleo (a/a) 2,00% 2,00% 2,40%
19-feb-26 JP PMI Manufacturero 53,80 51,30 51,50
20-feb-26 UK Ventas minoristas (a/a) 4,50% 2,80% 2,50%
s 20-feb-26 EZ PMI Manufacturero 50,80 49,90 49,50
§ 20-feb-26 EZ PMI Compuesto (S&P) 51,90 51,50 51,60
s 20-feb-26 UK PMI Manufacturero 52,00 51,50 51,80
§§ 20-feb-26 us PCE (a/a) 2,90% 2,80% 2,80%
EE 20-feb-26 us PCE (t/t) 2,90% 2,80%
g 20-feb-26 us PCE Nucleo (a/a) 3,00% 2,90% 2,80%
E 20-feb-26 us PIB (t/t) 1,40% 2,80% 4,40%
20-feb-26 us PMI Manufacturero 52,30 52,40 52,40
S 20-feb-26 us PMI Compuesto (S&P) 52,30 53,00
§ 20-feb-26 us Confianza al consumidor U. de Michigan 56,60 57,30 56,40

Fuente: LSEG - Workspace Investing Economics
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El peso colombiano se deprecié 1,7% frente al délar la semana y cerré la jornada del viernes
al alza en $3.718 pesos por ddlar, el maximo de la semana y su mayor cierre en mas de un
mes. Este movimiento representé un aumento de la tasa de cambio de 62 pesos frente al
cierre de la semana anterior.

Esta semana, que inicié con el festivo en Estados Unidos por el Dia de los Presidentes, estuvo
marcada por el fortalecimiento del délar en el mundo, tras conocerse las minutas de la reunién
de enero de la Reserva Federal, que revelaron perspectivas ain mas hawkish de lo que se
pensaba por parte de algunos de los miembros del Comité de la FED, en un panorama en el
que persisten las presiones inflacionarias mientras que el empleo parece estabilizarse. Asi
pues, el indice DXY subié 1,0% la semana pasada hasta los 97,8 puntos.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.062 millones en el mercado spot,
con un promedio diario de negociacién de USD 1.516 millones, en una semana que conté con
solo cuatro jornadas de negociacion por el festivo del lunes en EE. UU. El precio minimo
registrado fue de $3.646 por ddlar, alcanzado el martes.

Variacion

Principales indicadores Cierre Afo
12 meses .
corrido

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

TRM Colombia 3.695,72 0,82% -9,83% -1,99%

Doélar Interbancario Colombia 3.717,50 1,68% -11,72% -1,44%
USDBRL Brasil 5,194 -0,56% -9,21% 7,05%
USDCLP Chile 865,37 0,56% -8,91% -1,73%
USDPEN Peri 3,353 0,06% -9,16% -9,48%
USDMXN México 17,16 0,13% -15,99% 1,24%
USDJPY Japon 154,99 1,45% 2,32% 9,88%
EURUSD Europa 1,18 -0,70% 13,13% 6,82%
GBPUSD Gran Bretana 1,35 -1,15% 7,21% 6,00%

DXY - Dollar Index 97,93 1,03% -8,63% -4,81%

Fuente: LSEG - Workspace
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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 686,97 -5,03% -9,68% -5,71% -1,21%
COLCAP 2417,81 2,08% 0,66% 16,91% 47,91%
COLEQTY 1645,83 1,55% 0,07% 15,03% 34,09%
Cambiario - TRM 3695,72 0,82% -0,12% -2,10% -9,53%
Acciones EEUU - Dow Jones 49395,16 -0,21% 1,87% 2,13% 11,81%

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

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal .
" 2025 atras
atras (pbs)
DTFE.A. (16 - 20 febrero) 9,59% 9,28% 31,0 9,45% 9,09% 9,27%
DTF T.A. (16 - 20 febrero) 9,05% 8,78% 27,0 8,93% 8,80% 8,93%
IBR E.A. overnight 10,27% 10,26% 0,4 110,27% 9,27% 9,49%
IBRE.A. a un mes 10,08% 9,92% 15,9 10,02% 9,41% 9,45%
TES - Feb 2033 13,35% 13,07% 28,4 13,25% 13,07% 11,35%
Tesoros 10 afios 4,08% 4,10% 2,9 4,05% 4,13% 4,54%
Global Brasil Mar 2034 5,85% 5,88% -3,2 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,73% 3,65% 8,0 3,71% 3,71% 4,35%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

_Fecha LUS Lhora | Informacion ____Periodo Esperado Antetior

Lunes 23 08:00 Comparecencia de Waller (FED)
Martes 24 US 09:10 Comparecencia de Waller (FED) Feb
Martes 24 us 09:35 Comparecencia de Cook (FED)
Martes 24 us 10:00 Confianza del consumidor CB Feb 87,6 84,5
Martes 24 us 10:00 Ventas del comercio mayorista (m/m) Dic 1,30%
Jueves 26 us 08:00 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 16-feb 216k 206k
Jueves 26 USs 08:30 Solicitudes de desempleo promedio de 4 210K
semanas
Viernes 27 us 08:30 IPP (a/a) Ene 3,00%
Viernes 27 us 08:30 IPP(m/m) Ene 0,30% 0,50%
Viernes 27 us 08:30 IPP Ncleo (a/a) Ene 3,30%
Viernes 27 us 08:30 IPP Ntcleo (m/m) Ene 0,30% 0,70%
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
_Fecha LEZ Lhora | Informacion ____periodo Esperado Anterior
Lunes 23 12:30 Comparecencia de Lagarde (BCE)
Miércoles 25 EZ 05:00 IPC (a/a) Ene 1,70% 1,70%
Miércoles 25 EZ 05:00 IPC (m/m) Ene -0,50% 0,20%
Miércoles 25 EZ 05:00 IPC Nucleo (a/a) Ene 2,20% 2,20%
Miércoles25 EZ 05:00 IPC Ndcleo (m/m) Ene 2,30% -1,10%
Jueves 26 EZ 05:00 Confianza del consumidor Feb -12,2 -12,4
Jueves 26 EZ 05:00 Confianza empresarial Feb -0,41
Fuente: LSEG Workspace
Colombia

mmm

Subasta TES de corto plazo por 900 mil

Martes 24 millones

Miércoles25 CO Subasta TES en tasa fija 750 mil millones

Miércoles 25 co Encuesta de opinién empresarial
Jueves 26 co Recaudo DIAN Ene
Viernes 27 co 10:00 Tasa de Desempleo Ene 8,00%

Fuente: LSEG Workspace

Japon
Fecha L JP Lhoral ____Informacion ____ Periodo  Esperado| Anterior

Jueves 26 JP 18:30 IPC (a/a) 1,40%
Jueves 26 JP 18:30 IPC Ndcleo (a/a) Feb 2,00%
Jueves 26 JP 18:50 Produccion industrial (m/m) Ene 5,50% -0,10%
Jueves 26 JP 18:50 Ventas minoristas (a/a) Ene 0,2% -0,90%

Fuente: LSEG Workspace
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Brasil
| Fecha | BR | hora Informacién Periodol Esperado  Anterior
Lunes 23 BR 06:00 indice de confianza del consumidor 87,30
Martes 24 BR 06:30 Cuenta corriente (USD) Ene -3,36B
Viernes 27 BR 06:30 Tasa de Desempleo Ene 5,10%
Viernes 27 BR 12:30 Numero de empleos registrados Ene -618,16k
Fuente: LSEG Workspace
México
mmm Informacion Perlodo Esperado | Anterior
Lunes 23 07:00 PIB (a/a) 1,60% 1,60%
Lunes 23 MX 07:00 PIB (1/1) 4T 0,80% 0,80%
Lunes 23 MX 07:00 Actividad econdmica (a/a) Dic -0,10%
Lunes 23 MX  07:00 Actividad econémica (m/m) Dic -0,20%
Miércoles 25 MX 10:00 Cuenta corriente (USD) 4T 2,325M
Jueves 26 MX 07:00 Tasa de desempleo Ene 2,60%
Viernes 27 MX 07:00 Balanza comercial (USD) Ene -0,860B
Fuente: LSEG Workspace
Chile
| Fecha | PE | hora Informacién Periodo_ Esperado Anterior
Viernes 27 CL 07:00 Produccién manufacturera 0,10%
Viernes 27 CL 07:00 Ventas minoristas (a/a) Ene 4,50%
Viernes 27 CL 07:00 Tasa de Desempleo Ene 8,00%

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 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

Inflacion, fin de afio (%) 13,1 93 52 51 6,5
Inflacion, promedio anual (%) 10,2 11,8 6,6 5,1 59
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 12,00 13,00 9,50 9,25 11,75
DTF E.A., fin de afio (%) 13,70 12,69 9,25 9,00 11,75
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 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.




