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En 2025 el mercado laboral mostré una dindmica favorable,
con la tasa de desempleo cayendo a 8,9%, su nivel mas
bajo de los ultimos 25 afios. Sin embargo, la tasa de
informalidad se mantuvo elevada, pasando de 55,9% en
2024 a 55,7% en 2025.

En condiciones normales, el empleo tiende a moverse en
linea con la actividad econdémica. Sin embargo, en 2025 el
empleo aumento 3,4%, por encima de su promedio histérico
(1,9%), mientras que la economia crecio 2,6% (frente al 3,5%
historico). ;(Esta tendencia es sostenible en el mediano
plazo? ;Cudl es la naturaleza de los empleos que se estan
generando?

Cuando el empleo crece mas rapido que la produccién se
genera un deterioro en la productividad laboral. En 2025, el
producto por trabajador —una aproximacion de Ila
productividad— cayd 0,8%, en contraste con el crecimiento
promedio de 1,6% anual observado en los ultimos 20 aiios.
Ademas, Colombia fue uno de los paises de la regiéon donde
mas se deterioro este indicador y hoy se encuentra 2,7% por
debajo de los niveles de 2022.

El ajuste a la caida en la productividad puede venir a través
del precio/remuneracién del trabajo o de una sustitucién
por capital a través de la automatizacion. En un mercado
rigido, donde la regulacién ha aumentado el costo y el
riesgo de generar empleo formal, la menor productividad
laboral terminara aumentando la informalidad y el
desempleo.

Los sectores responsables del 71% de la creacién de
empleo contribuyeron con solo una quinta parte del
crecimiento econémico en 2025. Es decir, la gran mayoria
de los nuevos puestos de trabajo se crearon en actividades
de menor generacion de valor agregado y mayores niveles
de informalidad.

El mercado laboral colombiano ha mostrado resiliencia
incluso en un entorno de bajo crecimiento y mayores
costos laborales, pero esta dinamica parece estar
ocurriendo a costa de menor productividad y mayor
concentracion del empleo en sectores de baja generacion
de valor. Sin mejoras en productividad, el actual equilibrio
del mercado laboral dificilmente sera sostenible.

e Lacurvaderendimientos de los Tesoros americanos
se desvalorizé cerca de 19 puntos bésicos (pbs). Con
ello, los titulos a 2 y 10 afios finalizaron en 3,56% y
4,14%, respectivamente.

e La semana pasada la pendiente de la curva de los
TES tasa fija cero cupdn se invirtié por primera vez
en la historia, cerrando en -13 pbs. Como resultado,
los TES con vencimientos entre 2028 y 2032 cerraron
con tasas superiores al 14%.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.
15)

e Lasegunda estimacion del PIB del 4T25 fue revisada
a la baja hasta 0,7% confirmando una
desaceleracion significativa de la economia
estadounidense, en medio de revisiones negativas en
consumo, inversién y demanda externa.

e El peso colombiano se aprecié 1,9% durante la
semana pasada, y cerro el viernes en $3.697 pesos
por délar, en una semana marcada por la alta
volatilidad y pese al fortalecimiento del dolar en el
mundo.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 19)

e El indice de Confianza del Consumidor aumenté
levemente en febrero y se ubico en 18,3%, frente al
18,2% del mes anterior. Con este resultado, el
indicador completé cuatro meses consecutivos en
terreno ampliamente positivo, impulsado por una
mejora en las expectativas de los hogares sobre el
panorama econdémico en un contexto electoral.
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El misterioso caso del mercado laboral: ;empleo sin
crecimiento?

e En 2025 el mercado laboral mostré una dindmica favorable, con la tasa de desempleo
cayendo a 8,9%, su nivel mas bajo de los ultimos 25 afios. Sin embargo, la tasa de

Editor: informalidad se mantuvo elevada, pasando de 55,9% en 2024 a 55,7% en 2025.
JulioRomero A. e En condiciones normales, el empleo tiende a moverse en linea con la actividad econémica.
Economista jefe Sin embargo, en 2025 el empleo aumenté 3,4%, por encima de su promedio historico (1,9%),
mientras que la economia crecié 2,6% (frente al 3,5% histérico). ¢Esta tendencia es sostenible
Autores: o en el mediano plazo? ;Cual es la naturaleza de los empleos que se estan generando?
An'::g?;ﬁﬁ}tg!ggi;‘z e Cuando el empleo crece mas rapido que la producciéon se genera un deterioro en la
Econdmicas productividad laboral. En 2025, el producto por trabajador —una aproximaciéon de la

productividad— cayé 0,8%, en contraste con el crecimiento promedio de 1,6% anual
Andrés Felipe Gallego observado en los ultimos 20 afios. Ademas, Colombia fue uno de los paises de laregion donde
Analista de Investigaciones mas se deteriord este indicador y hoy se encuentra 2,7% por debajo de los niveles de 2022.
Econdmicas o | gjuste a la caida en la productividad puede venir a través del precio/remuneracion del
trabajo o de una sustitucion por capital a través de la automatizacién. En un mercado rigido,
donde la regulacion ha aumentado el costo y el riesgo de generar empleo formal, la menor
productividad laboral terminara aumentando la informalidad y el desempleo.

e Los sectores responsables del 71% de la creacién de empleo contribuyeron con solo una
quinta parte del crecimiento econémico en 2025. Es decir, la gran mayoria de los nuevos
puestos de trabajo se crearon en actividades de menor generacion de valor agregado y
mayores niveles de informalidad.

e El mercado laboral colombiano ha mostrado resiliencia incluso en un entorno de bajo
crecimiento y mayores costos laborales, pero esta dinamica parece estar ocurriendo a costa
de menor productividad y mayor concentracion del empleo en sectores de baja generacién de
valor. Sin mejoras en productividad, el actual equilibrio del mercado laboral dificilmente sera
sostenible.

El mercado laboral colombiano mantuvo su proceso de recuperacion en 2025, consolidando
la mejora observada desde la salida de la pandemia. La tasa de desempleo se redujo de 10,2%
en 2024 a 8,9% en 2025, ubicandose en su nivel mas bajo en lo corrido del siglo. Este
descenso estuvo impulsado principalmente por el dinamismo del empleo, donde el nimero de
ocupados crecié 3,4% anual, lo que equivale a la creacién de aproximadamente 791 mil nuevos
puestos de trabajo. Al mismo tiempo, la tasa global de participacién aumenté de 63,9% a
64,3%, reflejando una mayor incorporacion de personas al mercado laboral. No obstante, este
indicador aun se mantiene por debajo de los niveles observados antes de la pandemia y de
los registrados hace una década, lo que sugiere que la reduccién del desempleo también ha
estado apoyada por una oferta laboral que todavia no se ha recuperado plenamente (ver “¢El
mejor momento en la historia?” en ).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Sin embargo, preocupa que los avances en materia de informalidad hayan sido
practicamente nulos, manteniéndose como uno de los principales problemas estructurales
del mercado laboral colombiano. En 2025, la tasa de informalidad apenas se redujo de 55,9%
en 2024 a 55,7%, lo que evidencia que mas de la mitad de los ocupados siguen vinculados a
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empleos sin proteccion social ni estabilidad. En otras palabras, aunque el pais ha logrado
generar mas puestos de trabajo y reducir el desempleo, la calidad del empleo sigue
mostrando pocos avances, lo que limita las mejoras en productividad, recaudo y bienestar
laboral.

La mejora en los indicadores laborales se ha consolidado como la gran sorpresa de la
situacion macroecondémica de Colombia. Entender mejor sus determinantes y tener mas
claridad sobre la sostenibilidad de estos avances sigue siendo un desafio en la coyuntura
actual, especialmente porque ocurre en un contexto de bajo crecimiento econémico y
regulacién que ha encarecido la generacion de empleo formal.

El “misterioso caso del mercado laboral” se evidencia en que el empleo crecié 3,4% en 2025,
mientras la economia lo hizo a 2,6%. Esta brecha es particularmente llamativa frente a
patrones histdricos: el crecimiento econémico se ubicé por debajo de su promedio de largo
plazo de 3,5%, mientras que la expansién del empleo superé ampliamente su promedio
histérico de 1,9%. Aunque histéricamente se ha observado una relacion positiva entre la
actividad econdmica y el nimero de ocupados (Gréfico 1), desde 2023 esta correlacion se ha
debilitado de manera significativa (Gréfico 2). En otras palabras, el pais esta generando
empleo a un ritmo inusualmente alto para una economia que crece poco, una tendencia que
ademas no es reciente, ya que desde 2023 el empleo viene expandiéndose sistematicamente
por encima del crecimiento del PIB.

Grafico 1.Crecimiento del ISE vs crecimiento del Grafico 2. Crecimiento del ISE vs crecimiento del
numero de ocupados 2006-2022 numero de ocupados 2023-2025
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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De esta forma, actualmente la creacién de puestos de trabajo se explica menos que antes por
el desempenfo de la actividad productiva. ;Es sostenible esta tendencia en el mediano plazo?
¢Cual es la naturaleza de los empleos que se estan generando y en qué sectores? Por
definicién, cuando el empleo crece mas rapido que la produccién se genera un deterioro en la
productividad laboral. La reaccion del mercado puede venir a través de un ajuste en el
precio/remuneracién del trabajo —que a mediano plazo termina reflejando la productividad—
o de una sustitucion de trabajo por capital a través de una mayor automatizacioén. En un
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mercado rigido como el colombiano, donde la regulacion viene aumentando el costo y el
riesgo de generar empleo formal, la caida en la productividad laboral es una seial de alerta,
pues de continuar la tendencia terminara reflejandose tarde o temprano en mayores tasas
de informalidad y desempleo.

La generacion de empleo evidencia divergencias importantes a nivel sectorial. En particular,
los sectores que lideraron la creacion de puestos de trabajo en 2025 fueron, paraddjicamente,
aquellos que registraron los menores ritmos de crecimiento econémico (Gréfico 3). De hecho,
las actividades responsables del 71% de los nuevos empleos apenas aportaron cerca de una
quinta parte del crecimiento del PIB durante el afio (Grafico 4). Este desbalance sugiere que
la expansion del empleo se concentrd en sectores de baja productividad y limitada generacion
de valor agregado, donde la ocupaciéon aumenta sin que ello se traduzca en un incremento
proporcional de la produccién.

En otras palabras, el empleo estd creciendo mas en actividades de baja capacidad de
impulsar el crecimiento econémico, lo que ayuda a explicar la aparente paradoja de un
mercado laboral dinamico en una economia que avanza lento. Esta composicién sectorial
refuerza la idea de que el reciente dinamismo del empleo responde mas a cambios en la
estructura del mercado laboral, como la reduccién en la jornada laboral y una menor tasa
global de participacion, que a un fortalecimiento generalizado de la actividad productiva (ver
“¢Menos horas, mds empleo?” en y “¢El mejor momento
en la historia?” en ).

Grafico 3. Cambio en valor agregado vs empleo en Grafico 4. Contribucion al valor agregado vs participacion
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Un caso particularmente llamativo dentro de esta dinamica es el del sector de administracion
publica, salud y educacion. En 2025, esta rama explicé el 14,2% de los empleos creados en
el aio, lo que equivale a cerca de 113 mil, dos veces su promedio histérico (Grafico 5). No
obstante, dentro de este grupo destaca el subsector de administracién publica, que por si solo
aporté alrededor de 63 mil empleos adicionales. Mds aun, cerca del 71% de estos nuevos
ocupados se clasifican como trabajadores por cuenta propia (Gréfico 6), lo que sugiere que
parte del aumento del empleo estaria asociado a esquemas de vinculacién indirecta o a
cambios en la forma de contratacion, mas que a una expansion orgdnica de la actividad del
sector.

Este comportamiento también evidencia un componente prociclico de la politica publica en el
mercado laboral. De hecho, de no haberse registrado el incremento de 63 mil ocupados en el
subsector de administracion publica, la tasa de desempleo en 2025 habria pasado de 8,9% a
9,1%. En otras palabras, parte de la mejora observada en los indicadores laborales estuvo
apoyada por la expansidn del empleo asociado al sector publico, lo que contribuye a explicar
cémo el empleo logré crecer con fuerza incluso en un contexto de crecimiento econémico
moderado.

Grifico 5. Cambio en empleo en administracion Grafico 6. Creacioh de empleo en

publica, educacién y salud administraciéon publica por tipo de ocupacién
(Miles)
400
301 62,8
300 °
§ 200 Promze(;izig 2015- 158 113
Tgl 100 87___51 39___ B .33-. 16,0
s , BI---w= g~ :
(]
Q
S -200
-300 298 2023 2024 2025
-400 B Cuenta propia I Particular Gobierno
©o N ® 2 2 g 9 2 3 7 m Otros @ Total
o o o o o o o o o o
N N N N o~ [} N N N N

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana

De esta forma, los avances del mercado laboral en 2025 deben interpretarse con cautela. La
creacion de empleo estuvo concentrada en sectores con bajo aporte al crecimiento
economico y, en parte, apoyada por la expansion del sector publico, lo que ayuda a explicar
por qué el empleo crecié mas rapido que la produccidn. Esta dinamica plantea interrogantes
sobre la sostenibilidad del actual ritmo de generacion de puestos de trabajo, ya que sin un
mayor dinamismo de los sectores que impulsan el crecimiento, el mercado laboral podria
enfrentar mayores dificultades para seguir absorbiendo mano de obra en los proximos afios.
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El desbalance entre el crecimiento del empleo y el desempefio de la actividad econdémica
también se refleja en la evolucion de la productividad laboral. En 2025, el producto por
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trabajador —una aproximacion cominmente utilizada para medir la productividad— registro
una caida anual de 0,8%. Este resultado contrasta con la tendencia observada en las ultimas
dos décadas, durante las cuales este indicador aumenté a un ritmo promedio de 1,6% anual
(Gréafico 7). Es decir, la reciente disminucion del desempleo podria estar asociada a que la
misma cantidad de trabajo se estd distribuyendo entre mas personas reflejando una menor
productividad.

Este deterioro no solo rompe con el patrén histérico del pais, sino que también se destaca
en el contexto regional. Entre las principales economias de América Latina, Colombia es una
donde no solo se redujo el producto por ocupado durante el udltimo afo, sino que este
indicador viene cayendo desde 2022. Como resultado, el nivel de productividad laboral se
ubica actualmente en 2,7% por debajo del registrado en 2022, lo que evidencia un retroceso
significativo en un indicador clave para la capacidad de crecimiento de la economia (Grafico
8). Este comportamiento es consistente con la evidencia presentada anteriormente sobre la
composicidn sectorial del empleo, donde buena parte de los nuevos puestos de trabajo se
concentraron en actividades de baja generacion de valor agregado, mientras los sectores que
mas aportan al crecimiento no generan una gran cantidad de empleo (ver “¢Y la productividad
para cuando?” en ).

En conjunto, estos resultados refuerzan la idea de que el reciente dinamismo del mercado
laboral no ha estado acompaiado por una expansion equivalente de la capacidad productiva
de la economia. Esto implicaria menor eficiencia y mayores costos para la economia, lo que
dificultaria un crecimiento sostenido de la produccién y del empleo, especialmente en un
contexto marcado por las presiones de la reforma laboral y un incremento desproporcionado
del salario minimo. Sin embargo, esta tendencia dificilmente es sostenible en el tiempo. De
persistir, es probable que se produzca un ajuste en el mercado laboral, particularmente en un
escenario en el que los costos de la automatizacion contindan cayendo con la implementacion
de inteligencia artificial. En este contexto, una mayor rigidez del mercado laboral podria
terminar incentivando la sustitucion de trabajo por tecnologia, asi como un aumento de la
informalidad y del desempleo.

Gréfico 7. Variacion anual relacion producto - ocupado Grafico 8. Relacion producto - ocupado LatAm
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El panorama descrito a lo largo de este informe sugiere que el reciente desempefio del
mercado laboral debe analizarse con cautela. La reduccién del desempleo ha coincidido con
una economia que crece por debajo de su promedio histérico, con una creacion de empleo
concentrada en sectores de bajo dinamismo econdmico y con un deterioro en la
productividad laboral. A este contexto se suma un aumento significativo de los costos
laborales, impulsado por el incremento de 23% en el salario minimo y por los mayores recargos
contemplados en la reforma laboral. Cuando los costos laborales crecen mds rédpido que la
capacidad productiva de la economia, las empresas enfrentan un margen cada vez menor para
absorber estos incrementos sin afectar sus decisiones de contratacién. En estas condiciones,
el equilibrio actual del mercado laboral resulta fragil y dificil de sostener en el tiempo.

De hecho, algunos indicios de este ajuste ya comienzan a observarse en los datos mas
recientes. En enero, la reduccién en la tasa de desempleo ha estado explicada principalmente
por una caida en la tasa global de participacion y no por una expansion del empleo. Cerca del
93% de la disminucién del desempleo se explica por una menor oferta laboral, mientras que
entre diciembre y enero el numero de ocupados cayé en 54 mil. Este patron sugiere que el
impulso que sostuvo la mejora del mercado laboral en los ultimos afos esta perdiendo
fuerza, por lo que, la aparente fortaleza del mercado laboral podria estar ocultando un
deterioro incipiente en sus fundamentos.

En este contexto, es probable que el mercado laboral enfrente un escenario menos favorable
durante 2026. Si el crecimiento econdmico se mantiene moderado, los costos laborales
contindan aumentando y la productividad no logra recuperarse, la economia tendra mayores
dificultades para seguir generando empleo al ritmo observado en los ultimos afos. Esto
implica que el ajuste podria manifestarse en una desaceleracién mas marcada de la creacion
de empleo, un repunte de la informalidad o incluso una reversion parcial en la tendencia
descendente del desempleo.

Este desafio se vuelve alin mas evidente al observar la dindamica global del mercado laboral.
En muchas economias, la automatizacion, la digitalizacion y el uso creciente de la inteligencia
artificial estan impulsando aumentos significativos en la productividad y han transformado la
forma en que se produce y se organiza el trabajo. Estas tecnologias estan permitiendo a las
empresas producir mas con menos recursos y generar actividades de mayor valor agregado.
Colombia, sin embargo, parece estar quedandose rezagada frente a esta tendencia. Mientras
otras economias avanzan hacia modelos productivos mas intensivos en tecnologia y
conocimiento, la generacion de empleo en el pais contintia concentrandose en actividades
de baja generacion de valor. Esta divergencia no solo limita el crecimiento de la
productividad, sino que también reduce la capacidad de la economia para generar empleos
formales, sostenibles y mejor remunerados en el largo plazo. En ese sentido, el “misterioso
caso del mercado laboral” podria terminar revelando una realidad menos favorable, ya que la
reciente mejora en los indicadores laborales podria ser transitoria si no se corrigen los
problemas estructurales que hoy limitan el crecimiento de la economia.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija . o ) o

e En promedio, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se desvalorizd 16
puntos basicos (pbs), con presiones mas pronunciadas en la parte corta de la curva.

e La curva de los TES en tasa fija se valorizé cerca de nueve pbs, debido a la sorpresa
positiva del resultado de la inflacién, la operacién de manejo de deuda y los resultados
electorales.

La semana pasada, la curva de rendimientos de los Tesoros estadounidenses continud
consolidando el proceso de desvalorizacién y aplanamiento (bear flattening) observado en las
semanas recientes. En promedio, los distintos nodos de la curva registraron aumentos
cercanos a 16 puntos basicos (pbs), con presiones mas pronunciadas en la parte corta,
reflejando un ajuste en las expectativas sobre la trayectoria de la politica monetaria. En este
contexto, la pendiente de la curva, medida como el diferencial entre los rendimientos a2y 10
afios, finaliz6 en 55 pbs, uno de los niveles mas bajos de los ultimos cuatro meses.

Este comportamiento de la curva sugiere que el mercado continda incorporando mayores
dudas sobre la convergencia de la inflacion en Estados Unidos en el mediano plazo,
particularmente ante el choque proveniente del reciente aumento en los precios del petrdleo.
Adicionalmente, la proximidad de la decision de politica monetaria de la Reserva Federal ha
contribuido a un ajuste preventivo en los rendimientos, ante la posibilidad de que el Comité
Federal de Mercado Abierto adopte un tono mas hawkish, lo que habria reforzado las presiones
alcistas observadas recientemente en las tasas de los Tesoros.

L. L. Crafico 2. Pendiente de la curva de
Crafico 1. Curvas de rendimientos de los
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En Colombia, los TES en tasa fija volvieron a cerrar la semana con valorizaciones, impulsadas
principalmente por tres factores: i) los resultados electorales de las consultas y del Congreso;
ii) la sorpresa positiva en la inflacién de febrero (ver “Un respiro efimero” en

); y iii) la segunda operacién de manejo de deuda realizada por
el Ministerio de Hacienda. En particular, esta Gltima consistié en la recompra de $2,98 billones
entre TCOs y TES en tasa fija con vencimientos en 2026 y 2029, lo que favorecid un ajuste a la
baja en los rendimientos de la parte corta y media de la curva.

En este contexto, la curva de TES en tasa fija se valoriz6 en promedio cerca de nueve pbs, con
reducciones mas pronunciadas en los nodos correspondientes a los vencimientos de 2026 y
2029, cuyas tasas cayeron 45y 25 pbs, respectivamente. Como resultado, la inversion de la
curva continu6 profundizandose, con el diferencial entre los TES a 2 y 10 afios amplidandose
hasta -26 pbs, el nivel mas bajo registrado en la historia del mercado.

Grafico 4. Pendiente de la curva de
rendimientos de los TES cero-cupén (2 - 10
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 6-mar-26 13-mar-26 6-mar-26 | 13-mar-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.45 12.20% 11.75% 97.68 98.11
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.59 13.90% 13.70% 88.51 88.88
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.94 14.14% 14.00% 85.73 86.06
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.86 14.25% 14.00% 91.39 92.04
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.32 14.50% 14.35% 94.24 94.66
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.75 14.29% 14.25% 79.07 79.24
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.96 14.26% 14.15% 75.03 75.40
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.80 14.05% 13.84% 71.59 72.33
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.85 13.89% 13.90% 97.20 97.16
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.72 13.75% 13.73% 90.01 90.10
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.99 13.92% 13.93% 67.56 67.57
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.71 13.37% 13.34% 61.22 61.34
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.90 13.60% 13.65% 94.55 94.24
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.14 13.53% 13.44% 72.29 72.76
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.33 13.54% 13.53% 85.89 85.93
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.44 13.08% 13.15% 57.50 57.18
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.31 13.54% 13.52% 88.81 88.98
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.98 5.63% 591% 97.73 97.51
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.96 6.65% 6.88% 87.95 87.46
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.28 7.40% 7.35% 96.40 96.61
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.13 6.92% 6.93% 78.69 78.69
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.06 6.92% 6.95% 85.70 85.56
2 TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.86 7.08% 6.86% 75.16 76.57
g: TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 9.83 6.92% 7.00% 82.39 81.78
%5 TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.37 6.69% 6.82% 65.77 64.69
§§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.28 6.88% 6.88% 79.66 79.73
% TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.16 6.87% 6.85% 95.09 95.32

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

Tasa Precio

Duracion

" L. ) Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 6-mar-26 13-mar-26 6-mar-26 13-mar-26
(o] o3

(anos)

Bonos en dolares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 1.08 98 4.40% 4.62% 99.42 99.20

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.75 210 5.60% 5.60% 97.02 97.05
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.70 258 6.10% 6.06% 89.49 89.67

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.49 272 6.27% 6.20% 103.90 104.13
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.61 285 6.49% 6.35% 85.79 86.36

COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.40 294 6.60% 6.49% 83.58 84.09
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.37 331 7.04% 6.88% 105.21 106.12
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 6.22 337 7.16% 6.97% 101.97 103.10
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.37 352 7.30% 7.16% 107.76 108.70
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 7.00 357 7.33% 7.23% 104.48 105.14
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.50 360 7.46% 7.30% 102.02 103.20
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.88 364 7.48% 7.38% 99.15 99.89
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.70 376 7.75% 7.61% 85.92 86.99
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.97 383 7.82% 7.73% 66.91 67.57
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.91 388 7.84% 7.79% 79.05 79.42
COLOMBA45 5.000% 15-jun-45 11.01 391 7.87% 7.84% 71.96 72.21

COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.63 391 7.88% 7.85% 71.80 72.05
COLOMBS1 4.125% 15-may-51 12.79 362 7.70% 7.59% 60.73 61.60
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.44 411 8.09% 8.01% 107.16 108.03
COLOMBS4 8.375% 7-nov-54 11.63 410 8.09% 8.00% 103.08 104.13
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.96 332 7.35% 7.24% 56.66 57.54

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: 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%

13-mar-25 5.68% 4.55% 4.34% 4.82% 6.32%
g 11-feb-26 6.70% 6.67% 6.48% 6.20% 6.03%
g 6-mar-26 6.96% 7.00% 6.70% 6.25% 5.95%
%; 13-mar-26 6.55% 6.78% 6.52% 6.07% 5.80%
Su Cambios (pbs)
E Semanal -41 -23 -18 -18 -15
g Mensual 15 11 4 14 -23
g Anual 87 222 219 125 52
g Afio corrido 172 119 75 25 -1

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep

. Expansion
Contraccion
Promedio Expansion Ene-Dic

2 15

a 12

a 10

e 8

£ 4L |

c

"zj _2 ||| | | |||| |

m — N (92] < Yo O
o A o ‘T‘ A o
T @ ] @ IS T
€ IS € € 1S €

Fuente: BanRep. Caélculos: Corficolombiana

Tasas de captacion (promedio movil 20 dias)

A 90 dias —— Superiores a 360 dias
A 180 dias ——Entre 181y 359 dias
?Tasa BanR

10 -
g

5

0
N (8] < 0o O
& N X N N
5 5 5 5 5
E £ E £ S

Fuente:  Superintendencia  Financiera 'y BanRep. Cdlculos:
Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep

= N W b u
o O o o o

Bilones de pesos

o

mar-23
mar-24
mar-25
mar-26

Fuente: BanRep.

fo
Cor I Investigaciones
colombiana Econémicas

16 de marzo de 2026

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 afos 666.5 1.70% 651.8 2.93% 14.7 -33.42%
hace un aiio 690.5 3.59% 673.7 3.37% 16.7 13.35%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 739.7 8.03% 723.8 8.47% 15.9 -8.83%
27-feb.-26 750.2 8.65% 734.4 9.00% 15.8 -5.31%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 336.9 2.55% 204.8 -3.46% 105.5 8.03%
hace un afo 354.7 5.30% 200.5 -2.12% 114.8 8.78%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 375.4 7.13% 215.8 7.69% 125.1 10.05%
27-feb.-26 383.3 8.06% 217.3 8.36% 125.9 9.68%

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 336.9 2.55% 322.9 5.13% 14.0 -34.61%
hace un aiio 354.7 5.30% 338.9 4.94% 15.8 13.46%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 375.4 7.13% 360.6 7.96% 14.9 -9.71%
27-feb.-26 383.3 8.06% 368.5 8.74% 14.8 -6.39%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e La segunda estimacién del PIB del 4T25 fue revisada a la baja hasta 0,7%, confirmando una
desaceleraciéon significativa de la economia estadounidense, en medio de revisiones
negativas en consumo, inversiéon y demanda externa.

El peso colombiano se aprecié 1,9% durante la semana pasada, y cerré el viernes en $3.697
pesos por ddlar, en una semana marcada por la alta volatilidad y pese al fortalecimiento del
dolar en el mundo.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

La Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés) revisé a la baja el crecimiento
del PIB en su segunda estimacion del cuarto trimestre de 2025. Segun la nueva cifra, la
economia habria crecido apenas 0,7%, por debajo del 1,4% reportado en la primera estimacién
y muy lejos del 4,4% observado en el 3T25. Los impulsores alcistas del crecimiento en el
trimestre fueron el consumo, la inversién y la caida de las importaciones, mientras que el gasto
publico y las exportaciones se contrajeron.

En esta segunda estimacidn, la mayoria de los componentes por el lado de la demanda fueron
revisados a la baja. El consumo privado habria crecido 2,0% t/a (-0,4 p.p.), reflejando un menor
dinamismo del consumo de servicios, parcialmente compensado por el componente de
bienes. Entre tanto, la inversion habria aumentado 3,3%, debido a un menor crecimiento de la
inversion fija, que incluyé una caida de 7,1% t/a en la inversién en estructuras no residenciales.
Por su parte, el gasto publico habria disminuido 5,8%, ante una contracciéon mas profunda del
gasto federal y un menor dinamismo del gasto estatal y local, en un contexto en el que el cierre
del gobierno se extendié durante cerca de medio trimestre. Finalmente, la demanda externa
también contribuyé negativamente a la revision. Por un lado, la caida de las exportaciones fue
significativamente mayor a la prevista inicialmente, con un descenso de 3,3% frente a la
contraccion de 0,9% estimada anteriormente; mientras que las importaciones cayeron menos
de lo reportado en la primera estimacién (Gréafico 1).

Grafico 1. Revisiones al crecimiento* del PIB por

Grafico 2. Inflacién PCE anual
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Por otra parte, la semana pasada se conoci6 la inflacién PCE de enero, que mostré una leve
moderacién hasta 0,3% mensual y 2,8% anual (desde 0,4% y 2,9% en diciembre). Este resultado
respondid principalmente a un alivio en los componentes mas volatiles, especialmente en
energia, cuya inflacién se ubicé en -0,8%, tras el 2,2% registrado en diciembre. No obstante, la
inflacion ndcleo anual aumentd a 3,1%, su nivel mas alto desde marzo de 2024, impulsada por
mayores presiones en los precios de los bienes durables y por un incremento de la inflacién
de servicios hasta 3,5%, luego de haberse mantenido en 3,4% durante cuatro meses
consecutivos.

Por su parte, la inflacion IPC se aceleré a 0,3% mensual en febrero, desde el 0,2% registrado
en enero, debido principalmente a mayores presiones en los componentes volatiles. En
particular, los precios de los alimentos aumentaron 0,4%, mientras que los de la energia
subieron 0,6% en el mes, luego de haber caido 1,5% en enero, en un contexto de mayores
presiones en los precios de los combustibles. Entre tanto, la inflacién ndcleo se moderé a
0,2%, gracias a menores contribuciones tanto de bienes como de servicios nucleo. Con ello, la
inflacion anual se mantuvo estable en 2,4%, impulsada principalmente por la inflaciéon de
alimentos (3,1%) y por la inflacién de servicios nicleo, que se mantuvo en 2,9%. A su vez, la
inflacion ndcleo anual también permanecio estable en 2,5%.

Estos datos se conocen en la semana previa a la decision de politica monetaria de la Reserva
Federal, que incluira la actualizacién de las proyecciones econdmicas de sus miembros. El
panorama para la Fed combina un menor dinamismo de la actividad econémica y un mercado
laboral atin inestable, con presiones inflacionarias que han repuntado recientemente con el
aumento de los precios internacionales del crudo asociado al conflicto en Oriente Medio, que
ha llevado las cotizaciones a niveles maximos desde 2022. En este contexto, las expectativas
implicitas en el mercado de futuros contintian postergando la reanudacién de los recortes de
tasas de interés, ante el riesgo de que las nuevas presiones inflacionarias retrasen el retorno
sostenido de la inflacién a la meta del 2% y frente a la incertidumbre sobre la duracién e
intensidad del conflicto en Oriente Medio. Asi, los mercados anticipan que la Fed mantendra
las tasas sin cambios por un periodo mas prolongado, postergando el primer recorte hacia el
ultimo trimestre del afio. Ademas, en linea con las proyecciones de los miembros del comité
publicadas en diciembre, actualmente se descuenta un unico recorte de 25 pbs durante 2026,
frente a los dos recortes esperados antes de la escalada del conflicto.

Grafico 4. Senda esperada de la tasa de interés
de los fondos federales

Grafico 3. Inflacién IPC anual
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Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

9-mar-26 EZ Confianza delinversor (Sentix) -3,10 -3,1 4,2
9-mar-26 JP PIB anualizado (t/t) 4725 1,30% 0,20% -2,30%
9-mar-26 JP PIB (t/t) 4725 0,30% 0,10% -0,60%
11-mar-26 us IPC (a/a) Feb 2,40% 2,40% 2,40%
11-mar-26 us IPC Nucleo (a/a) Feb 2,50% 2,50% 2,50%
11-mar-26 us Inventarios de crudo de la AIE Mar 3,824M 2,800M 3,475M
12-mar-26 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 2-mar 213k 214k 214k
13-mar-26 UK PIB (a/a) Ene 0,80% 0,90% 0,70%
13-mar-26 UK Produccion industrial (a/a) Ene 0,40% 0,60% 0,50%
13-mar-26 UK Produccion manufacturera (a/a) Ene 1,30% 1,50% -0,50%
13-mar-26 EZ Produccion industrial (a/a) Ene -1,20% 1,40% 2,20%
13-mar-26 us PIB (t/a) 4725 0,70% 1,40% 4,40%
13-mar-26 us indice de Precios (PCE) (a/a) Ene 2,80% 2,90% 2,90%
13-mar-26 us indice de Precios (PCE) Niceo (a/a) Ene 3,10% 3,10% 3,00%
13-mar-26 us Confianza del consumidor U. Michigan Mar 5545 55,0 56,6

Fuente: LSEG - Workspace Investing Economics

El peso colombiano cerré la semana pasada en $3.697 por délar, lo que representé una
apreciacién semanal de 1,9% frente a la divisa estadounidense (-73 pesos). Este desempefio
se dio en un entorno de elevada volatilidad, no observado en casi tres afios. La tendencia de
apreciacion inicio6 en los primeros dias, tras la realizacién de las elecciones al Congreso de la
Republica y de las consultas interpartidistas, que definieron los candidatos que participaran
en las elecciones presidenciales para el periodo 2026-2030.

El comportamiento de la moneda local contrasté con la dindamica regional, donde las
principales divisas latinoamericanas registraron una depreciacion promedio de 0,7%, lideradas
por el real brasilefio y el peso mexicano. De hecho, esta dinamica también fue contraria a la
tendencia global del délar, que se fortalecié 1,4% durante la semana segun el indice DXY. Este
fortalecimiento se dio en un contexto de mayor aversion al riesgo, asociado a la escalada del
conflicto en Oriente Medio y a la incertidumbre sobre su duracion, lo que ha impulsado la
demanda por activos refugio. A esto se suman las presiones inflacionarias derivadas del
repunte en los precios del crudo, que han elevado las expectativas de que la Reserva Federal
postergue el inicio de su ciclo de recortes de tasas. Con ello, el délar complet6 su segunda
semana consecutiva de apreciacion global y cerré por encima de los 100 puntos por primera
vez desde noviembre.

Durante la semana también se registré un elevado volumen de negociacién en el mercado
cambiario local. En total, se transaron USD 7.096 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de USD 1.628 millones. En este periodo, la tasa de cambio alcanzé un maximo
de $3.780 en la sesién del lunes y un minimo de $3.650 el viernes.
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Por su parte, en el mercado de commodities, el contexto geopolitico ha vuelto a ocupar un
lugar central en la dindmica de precios. El transito de navieras a través del estrecho de Ormuz
se ha visto afectado, lo que ha incrementado las expectativas de desabastecimiento y los
costos de transporte, tanto por mayores primas de seguros como por la necesidad de utilizar
rutas alternativas (ver “Escalada del conflicto geopolitico en Oriente Medio” en

). En este contexto, la referencia Brent del barril de petréleo se
ubica en 102 délares por barril, lo que representa un incremento del 41% desde la escalada del
conflicto hace dos semanas.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Varlacmn
Principales indicadores Cierre Ao
12 meses
corrido

TRM Colombia 3.700,46 -2,56% -9,97% -1,86%

Dolar Interbancario Colombia 3.697,10 -1,93% -10,21% -1,99%
USDBRL Brasil 5,298 1,00% -8,63% 9,18%
USDCLP Chile 916,27 0,61% -2,16% 4,05%
USDPEN Peru 3,450 -0,90% -5,76% -6,85%
USDMXN México 17,88 0,47% -11,35% 5,48%

USDJPY Japon 159,59 1,07% 7,65% 13,14%
EURUSD Europa 1,14 -1,43% 5,05% 3,62%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,32 -1,07% 2,19% 4,05%

DXY - Dollar Index 99,74 0,42% -3,74% -3,04%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

Mariapaula Castafieda * El indice de Confianza del Consumidor aumenté levemente en febrero y se ubicé en 18,3%,
Analista de Investigaciones frente al 18,2% del mes anterior. Con este resultado, el indicador completd cuatro meses
consecutivos en terreno ampliamente positivo, impulsado por una mejora en las expectativas

de los hogares sobre el panorama econémico en un contexto electoral.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo se ubicé en 18,3% en febrero.
Esto representd un ligero aumento frente al mes anterior (18,2%) y constituyé el nivel mas alto
para un mes de febrero desde 2012 (26,8%). Con este resultado, el indicador completé cuatro
meses consecutivos en terreno altamente positivo, una dinamica que no se observaba desde
comienzos de 2018. La variacién mensual obedecié a un aumento de 2,5pps en el indice de
Expectativas del Consumidor (IEC), que se ubicd en 26,3%. No obstante, este avance fue
parcialmente compensado por una caida de 3,4pps en el indice de Condiciones Econémicas
(ICE), que pas6 de 9,7% a 6,3%. En términos anuales, el ICC registré un incremento de 30,3pps
frente a febrero de 2025, cuando se ubicé en -12,0%.

En el ICC, la pregunta que presentd la mayor mejora frente al mes anterior fue: “Durante los
préximos 12 meses, ;vamos a tener buenos tiempos econdmicamente?”, cuyo balance
aumento 5pps y se ubicd en 18,3%. Por el contrario, la pregunta que mostré el mayor deterioro
fue: “¢Cree usted que a su hogar le estd yendo econémicamente mejor o peor que hace un
afo?”, cuyo registro cayé de 13,3% a 9,7%. En conjunto, estos resultados sugieren un mayor
optimismo de los hogares frente al desempefio general de la economia, especialmente en un
horizonte de un afio. Esto podria estar asociado a una mejora en las expectativas sobre el
entorno politico, en medio de la reconfiguracién del panorama electoral y de la incertidumbre
sobre los resultados de las elecciones legislativas y presidenciales del primer semestre del
afo. No obstante, a pesar del mejor desempefio macroeconomico y del mercado laboral, las
respuestas sobre las condiciones econémicas del hogar indican que esa mejora aun no se
refleja en una percepcién mas favorable sobre la situacion econémica de los hogares.

Al comparar por ciudades, el indicador aumento en tres de las cinco ciudades encuestadas:
Cali (6,9pps), Bucaramanga (3,2pps) y Medellin (0,7pps). Por nivel socioeconémico, la mejora
se observé unicamente en el estrato bajo. Finalmente, la disposicidon a comprar vivienda se
redujo en 2,4pps frente a enero y en 0,1pps frente al mismo mes del afio anterior.
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Grafico 1. Resultados de encuesta de Opinion del Consumidor
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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 672,35 0,58% -6,41% -7,.72% -4,15%
COLCAP 2180,75 0,25% -9,81% 5,45% 36,97%
COLEQTY 1509,47 0,55% -8,92% 5,50% 25,76%
Cambiario - TRM 3700,46 -1,79% 1,33% -1,97% -9,97%
Acciones EEUU - Dow Jones 46558,47 -1,99% -7,23% -3,74% 14,08%

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

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion

Tasa semana semanal Cierre | Unano
2025 atras

atras (pbs)

DTF E.A. (09 - 15 marzo) 9,79% 9,70% 9,59% 9,09% 9,41%
DTF T.A. (09 - 15 marzo) 9,23% 9,15% 9,05% 8,80% 9,05%
IBR E.A. overnight 10,25% 10,25% -0,3 10,25% 9,27% 9,50%
IBR E.A. a un mes 10,38% 10,29% 8,7 10,34% 9,41% 9,48%
TES - Feb 2033 14,15% 14,26% -10,5 14,04% 14,26% 11,28%
Tesoros 10 afios 4,28% 4,13% 15,1 4,21% 4,13% 4,28%
Global Brasil Mar 2034 6,03% 5,88% 14,7 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,65% 3,66% -1,0 3,64% 3,71% 4,30%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

16 de marzo de 2026

Calendario econémico

Estados Unidos

_Fecha L US Jhora__ Informacion ______Periodo Esperado Anterior

Lunes 16 08:15 Produccién industrial (a/a) Feb 2,28%
Lunes 16 U 08:15 Produccién industrial (m/m) Feb 0,10% 0,70%
Lunes 16 us 08:15 Produccién manufacturera (m/m) Feb 0,60%
Miércoles 18 us 07:30 IPP (a/a) Feb 2,90%
Miércoles 18 us 07:30 IPP (m/m) Feb 0,30% 0,0
Miércoles 18 us 07:30 IPP Nucleo (a/a) Feb 3,60%
Miércoles 18 us 07:30 IPP Nucleo (m/m) Feb 0,30% 0,80%
Miércoles 18 us 13:00 Decision de tasa de politica monetaria Mar 3,75% 3,75%
Jueves 19 us 07:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 9-mar 215k 213k
Jueves 19 us 09:00 Ventas mayoristas (m/m) Ene 1,00%
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
_Fecha L EZ Lhora  informacion _____Periodo Esperado Antetior
Martes 17 05:00 Confianza inversora (ZEW) Mar 24,0 39,4
Miércoles 18 EZ 05:00 IPC (a/a) Feb 1,90% 1.70%
Miércoles 18 EZ 05:00 IPC (m/m) Feb 0,70% -0,60%
Miércoles 18 EZ 05:00 IPC Nucleo (a/a) Feb 2,40% 2,20%
Miércoles 18 EZ 05:00 IPC Nucleo (m/m) Feb 0,80% -1,10%
Jueves 19 EZ 08:15 Decision de tasa de politica monetaria Mar 2,15%
Viernes 20 EZ 04:00 Cuenta corriente Ene 17,2B 14,6B
Viernes 20 EZ 05:00 Balanza comercial Ene 12,6B
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
_Fecha | c0 | hora | informacion ____periodo| Esporadil Anterior
Lunes 16 10:00 Ventas minoristas (a/a) 11,00%
Lunes 16 CO 10:00 Produccién industrial (a/a) Ene -0,60%
Martes 17 co Subastas de corto plazo por 900 mil millones Mar
Miércoles 18 (6]0] 08:00 Encuesta de opinidn financiera Mar
Miércoles 18 (6]0] 10:00 indice de Seguimiento Econémico (ISE) Ene 1,69%
Miércoles 18 co Subastas de TES de. Iargo plazo en UVR por 750
mil millones
Jueves 19 co 10:00 Balanza comercial (USD) Ene -1,178B
Jueves 19 co 10:00 Importaciones (a/a) Ene 7,10%

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

_Fecha | CL_Lhora ___Informacion _____Periodo Esperado Anterior

DE COLOMBIA

Jueves 19 02:00 Tasa de desempleo 530% 5,20%
Jueves 19 UK 02:00 Evolucidén del desempleo Feb 24,5k 28,6k
Jueves 19 UK 07:00 Decision de tasa de politica monetaria Mar 3,75% 3,75%
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China
| Fecha | CH | hora | Informacion Periodo_Esperado Anterior
Jueves 19 CH 20:15 Decision de tasa de politica monetaria 3,50% 3,50%
Fuente: LSEG Workspace
Japén
_Fecha _JP _hora Informacion Periodo| Esperado | Anterior
Martes 17 18:50 Balanza comercial Feb -485,0B -1.163,5B
Martes 17 JP 18:50 Exportaciones (a/a) Feb 1,60% 16,80%
Martes 17 JP 18:50 Importaciones (a/a) Feb 11,50% -2,60%
Miércoles 18 JP 22:00 Decision de tasa de politica monetaria Mar 0,75% 0,75%
Miércoles 18 JP 21:30 Produccioén industrial (m/m) Ene 2,20% -0,10%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
mmm Informacién Periodo | Esperado | Anterior
Lunes 16 07:00 Actividad econémica Ene -0,20%
Miércoles 18 BR 16:30 Decision de tasa de politica monetaria Mar 14,75% 15,00%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
mmm Informacién Periodo | Esperado | Anterior
Miércoles 18 CL 06:30 PIB (a/a) 4725 -0,10%
Miércoles 18 CL 06:30 PIB (t/t) 4725 1,60%
Fuente: LSEG Workspace
México
| Fecha | MX | hora | Informacién Periodo | Esperado | Anterior
Viernes 20 MX 07:00 Demanda agregada (a/a) 4725 1,10%
Viernes 20 MX 07:00 Demanda agregada (t/t) 4725 0,70%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
| Fecha | PE | hora | Informacién Periodo | Esperado | Anterior |
Lunes 16 PE 10:00 PIB (a/a) Ene 3,83%
Lunes 16 PE 10:00 Tasa de desempleo Feb 6,30%

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.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




