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(EL REGRESO DE VENEZUELA?

MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

TRANSICION CONDICIONADA E IMPLICACIONES PARA

COLOMBIA. (PAG. 3)

La captura de Nicolas Maduro por parte de EE. UU. abrié un
proceso de transicion politica y econémica en Venezuela,
tras mas de dos décadas de deterioro institucional. La
designacion de Delcy Rodriguez como presidenta interina 'y
sus primeras sefiales de cooperacién con Washington
sugieren un giro pragmatico en la relacién bilateral, aunque
sin definiciones claras sobre el alcance y la velocidad del
proceso.

La recuperaciéon dependera de la evolucion del sector
petrolero y del grado de flexibilizacion de sanciones.
Vemos probable un alivio parcial permitiria operaciones
limitadas de empresas extranjeras, con aumentos
moderados y sin un cambio estructural acelerado. En este
escenario, el comercio creceria gradualmente y la
produccién podria alcanzar entre 1,5y 1,7 mb/d en el largo
plazo.

Su materializacién requerird una inversién inicial
significativa (US $10-12 mil millones, equivalente a los
flujos de IED entre 2015 y 2024).

Hoy la demanda externa venezolana es menos de una
quinta parte de su nivel de hace dos décadas. Sin embargo,
una eventual normalizacién econémica podria traducirse
en La recuperaciéon gradual de la demanda por bienes
basicos, segmento en el que Colombia cuenta con ventajas
logisticas y experiencia exportadora (ver “¢El regreso de
Venezuela? Transicion condicionada e implicaciones para
Colombia” en ).

La alta complementariedad entre las exportaciones
colombianas y las importaciones de Venezuela (42%),
sumada a la proximidad geografica, configura un espacio
relevante de oportunidades para Colombia.

La incertidumbre politica, la debilidad econémica y los
cambios productivos hacen poco probable un retorno a los
maximos comerciales de 2008 en el corto plazo. Igualar a
socios como Brasil o Ecuador exigiria aumentar las
exportaciones mas de 75%, y alcanzar a Panama implicaria
mas que triplicar el comercio.

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afos cerraron en
3,88% y 4,38%, respectivamente, siendo los niveles
mas altos en los ultimos 10 meses.

e En Colombia, el mercado de deuda publica registré
un comportamiento heterogéneo entre los TES en
tasa fija y en UVR, en una semana marcada por el
pago parcial anticipado del Total Return Swap (TRS)
por parte del Ministerio de Hacienda.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

15)

e La Reserva Federal mantuvo los tipos de interés
estables en el rango 3,50%-3,75%, migrando el tono
de los mensajes hacia el resurgimiento de las
presiones inflacionarias por el repunte de los precios
internacionales de la energia.

e Las importaciones colombianas mantuvieron un alto
dinamismo en enero, con un crecimiento de del 9,7%
anual impulsado por el consumo de los hogares,
especialmente por vehiculos.

e El peso colombiano se deprecié 0,6% la semana
pasada y cerr6 en $3.720 por ddlar, en un contexto
de mayor aversion global al riesgo por la escalada de
la guerra en Oriente Medio.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 19)

e En enero, el Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) registré un crecimiento anual de 1,5% en su
serie original (dic-25: 1,8%) y de 1,4% en la serie
ajustada por efectos de calendario. En términos
intermensuales, la actividad econdmica presenté
una contraccion de 0,1%, mostrando una moderacién
frente al cierre de 2025. El resultado anual estuvo
explicado principalmente por el dinamismo de las
actividades terciarias, en particular administracion
publica y actividades de entretenimiento, que
compensaron la debilidad observada en los sectores
primario y secundario. Con ello, el ISE completa
cuatro meses consecutivos de desaceleracion vy
registra el crecimiento mas bajo para un mes de

enero desde 2020. ‘
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¢(El regreso de Venezuela? Transicion condicionada e implicaciones

Editor: para Colombia
César Pabon ® L@ captura de Nicolas Maduro por parte de EE. UU. abri6 un proceso de transicion politica y
Director econdmica en Venezuela, tras mas de dos décadas de deterioro institucional. La designacion

de Delcy Rodriguez como presidenta interina y sus primeras sefales de cooperaciéon con

Washington sugieren un giro pragmatico en la relacion bilateral, aunque sin definiciones claras
sobre el alcance y la velocidad del proceso.

Gabriela Bautista e La recuperacion dependera de la evolucién del sector petrolero y del grado de flexibilizacion

Analista de Investigaciones de sanciones. Vemos probable un alivio parcial permitiria operaciones limitadas de empresas

extranjeras, con aumentos moderados y sin un cambio estructural acelerado. En este

Mariapaula Castaiieda escenario, el comercio creceria gradualmente y la produccién podria alcanzar entre 1,5y 1,7

Analista de Investigaciones mb/d en el largo plazo.
e Su materializacién requerird una inversion inicial significativa (US $10-12 mil millones,
Julio Romero A. equivalente a los flujos de IED entre 2015 y 2024), asi como la reconstruccion institucional y
Economista jefe la correccion de rezagos operativos acumulados tras afios de desinversién y deterioro.

¢ Hoy la demanda externa venezolana es menos de una quinta parte de su nivel de hace dos
décadas. Sin embargo, una eventual normalizacion econdmica podria traducirse en La
recuperacion gradual de la demanda por bienes basicos, segmento en el que Colombia cuenta
con ventajas logisticas y experiencia exportadora (ver “;El regreso de Venezuela? Transicion
condicionada e implicaciones para Colombia” en ).

e El comercio bilateral entre Colombia y Venezuela alcanzé su punto maximo en 2008, cuando
superé los US$7.200 millones. Entonces, Venezuela era nuestro segundo mayor destino
comercial, después de EE. UU., mientras que Colombia representaba el 14,5% de sus
importaciones. Sin embargo, para 2025 Venezuela representd solo el 2,1% de las
exportaciones colombianas, con cerca del 90% concentradas en bienes industriales.

e La alta complementariedad entre las exportaciones colombianas y las importaciones de
Venezuela (42%), sumada a la proximidad geogréfica, configura un espacio relevante de
oportunidades para Colombia. Existe espacio para potenciar las ventas externas de alimentos,
quimicos, productos de cuidado personal y textiles. Esto traeria grandes beneficios regionales,
especialmente en departamentos fronterizos como Norte de Santander y La Guajira.

e La incertidumbre politica, la debilidad econémica y los cambios productivos hacen poco
probable un retorno a los maximos comerciales de 2008 en el corto plazo. Igualar a socios
como Brasil o Ecuador exigiria aumentar las exportaciones mas de 75%, y alcanzar a Panama
implicaria mas que triplicar el comercio.

Autores:

Casi tres meses después de la captura del expresidente venezolano Nicolas Maduro por parte
de EE. UU,, la incertidumbre sobre el proceso de transicién politica en Venezuela persiste,
especialmente frente a la falta de definiciones claras sobre los tiempos y alcances del cambio
institucional. Apenas cuatro dias después de la captura, el secretario de Estado, Marco Rubio,
anuncié una estrategia de tres fases —estabilizacidn, recuperacion y transicion-" para la
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" Declaraciones del secretario de Estado Marco Rubio ante la prensa en Washington (enero, 2026).
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gobernabilidad y una eventual transicion democratica en Venezuela. No obstante, la hoja de
ruta carece de plazos y condiciones especificas para cada etapa, por lo que no es evidente
que exista una transicion politica en el corto plazo y los riesgos siguen latentes.

En la fase de estabilizacién, el énfasis ha sido ejercer presion politica sobre los recursos
energéticos y petroleros, asi como supervisar las ventas de crudo para contener el deterioro
institucional e impulsar ajustes en la estructura de gobernanza. Delcy Rodriguez,
vicepresidenta del gobierno previo, asumio la presidencia interina y ha proyectado una postura
conciliadora con Wwashington para reanudar gradualmente las relaciones bilaterales. En
paralelo, EE. UU. relajo parcialmente sus sanciones, especialmente en el sector energético. En
febrero, el Departamento del Tesoro emitié licencias que permiten a seis empresas (Chevron,
BP, Eni, Shell, Repsol y Conocophillips) reanudar operaciones, negociar nuevos contratos y
facilitar exportaciones e importaciones energéticas.

Este proceso refleja un mayor protagonismo de EE. UU. en la reconfiguracion del sector
energético venezolano, en linea con una estrategia mas amplia de reposicionamiento en el
hemisferio occidental. Durante buena parte del siglo XX Venezuela fue uno de los principales
productores mundiales de crudo, desarrollando su industria en estrecha colaboracién con
compafiias extranjeras que aportaban capital, tecnologia y experiencia operativa. Para el
20002, el pais figuraba entre los mayores exportadores globales, alcanzando una cuota del
4,3% en el mercado de minerales. Sin embargo, el deterioro institucional de las ultimas
décadas perjudico la produccidn petrolera, que paso de 3,4 mb/d en 1998 a un promedio de
0,86 mb/d en 2024 (Grafico 1).

Gréfico 1. Produccion petrolera de Venezuela

4,0

» 35

2 2006: Primeras .

s 30 sanciones de EE. UU. 2017: Sanciones

o 25

g “ 2018: Segunda

T 20 ola de sanciones

3 4 de EE. UU.

5

S

» 1,0

[J]

S 05

= 2003: Huelga general en Venezuela

= 00
N 00 000N M T UHULINNOWOO O NM L NOOOOANMMS v
PRQR RO QP QB QO o oo OGN
> O > 0 > 9 > 0 > a9 > 0 > a9 > 0 > a0 > 0 > a0 > o >
O 0o ® » O v ® » O v ® » O vV ® » O v ® » O v ©®© O» O
C %Y E @©® C%Y £ © &Y £ © &Y £ @0 CcC ¥ £ © Cc % £ © C

Fuente: EIA - Energy Information Administration.

El proceso de transicion en Venezuela incorpora un alto grado de supervision estadounidense
sobre variables criticas como el sector energético, el flujo de divisas y la institucionalidad. Esto
sugiere que la normalizacién politica no respondera exclusivamente a dinamicas internas,
sino a un esquema de condicionalidad econémica y geopolitica. En este marco, anticipamos
que la transicion politica y productiva de Venezuela sera gradual y selectiva.

En nuestro escenario base, al que asignamos una probabilidad de entre 50% y 60%, el alivio
parcial de sanciones permitiria operaciones limitadas de algunas empresas extranjeras
mediante licencias especificas, generando aumentos moderados, pero sin un cambio
estructural acelerado del sector. Consideramos este el escenario mas probable, pues la
industria petrolera afronta grandes retos para atraer inversiéon extranjera y el amparo por
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2 En 2024, la cuota de mercado Venezuela en las exportaciones de minerales era del 0,5%.
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parte de EE. UU. podria limitar el ingreso de grandes jugadores energéticos en el pais como
China o Rusia. En este caso seria posible una expansién gradual pero acotada del comercio, y
se estima que la produccién podria alcanzar entre 1,5y 1,7 mb/d en el largo plazo.

Tabla 1. Escenarios macro para Venezuela

Produccion plausible

Probabilidad
a largo plazo

Escenario Criterios / Supuestos

- Levantamiento parcial de sanciones

Recuperacion parcial enfocada ;ECSTJCIaS SSEENRBIED et 1.7-2.2 Mbpd en la

en EE. UU. ., -, proxima década
- Inversién moderada en reparacion de

infraestructura

50-60%

- Levantamiento de sanciones

- Apertura a empresas extranjeras
Transicién pro-mercado con - IED sostenida
apertura a lED - Rehabilitaciéon de campos

- Reestructuracion de PDVSA

- Retorno de mano de obra calificada

2-3 Mbpd en 10-15
afios si se movilizan 30-40%
grandes inversiones.

. - ) 0.4-0.8 Mbpd a

. . - Continuacion de sanciones ) )

Estancamiento o deterioro por R mediano plazo si
- Inversién débil

crisis politica continda la
degradacion.

10-20%

Menos probable

Fuente: Elaboracién propia con base en el Real Instituto elcano y Ryastad Energy

Un escenario optimista contempla una apertura acelerada que permitiria recuperar
gradualmente la produccién hacia niveles cercanos a los histéricos (superiores a 3 mb/d), con
una probabilidad de 30%—40% y oportunidades relevantes para Colombia como proveedor de
manufacturas. En contraste, en el escenario pesimista (menos del 20%), persistirian las
sanciones y el estancamiento politico, manteniendo la produccion en niveles bajos —hoy
alrededor de 1 mb/d— y a Venezuela como un mercado marginal para Colombia. En este
contexto, la evolucién del entorno politico sera el principal determinante de la recuperacion
economica y del alcance de las oportunidades para la regién. Los escenarios se exponen en
mayor profundidad en “;El regreso de Venezuela? Transicion condicionada e implicaciones
para Colombia” en

El comercio bilateral entre Colombia y Venezuela alcanzé su punto maximo en 2008, cuando
superd6 los US$7.200 millones, reflejando una alta integracién econémica previo al deterioro
de las relaciones politicas y econdmicas. Ese afio, las exportaciones colombianas hacia
Venezuela alcanzaron US$6.070 millones (16% de las exportaciones totales), lo que posicion6
a Venezuela como nuestro segundo mayor destino comercial, después de EE. UU., mientras
que nos ubicé como el segundo principal origen de sus importaciones (14,5% del total). Esta
participacion cuadruplicaba la de nuestro siguiente socio comercial, Ecuador (Grafico 2).

El 22% de estas exportaciones eran productos agropecuarios —especialmente carnes y
cueros—, mientras que dentro de la industria basica y manufacturera destacaban las ventas
de prendas, vehiculos y maquinaria. Esta composicién reflejaba un alto grado de
complementariedad que podia estar sustentado por la cercania geografica, logrando
compensar por costos logisticos en industrias en las que Colombia no tiene ventajas
comparativas reveladas superiores a otros competidores de la region.
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El declive inicié después de 2008, y para 2019 las exportaciones a Venezuela cayeron a una
tasa anual compuesta del 26,8%, a un minimo de US$196 millones. En este periodo, Colombia
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dejo de exportar a Venezuela varios productos, especialmente los de origen animal. La caida
en las ventas a Venezuela no fue por falta de complementariedad comercial —de hecho,
estimamos que el 42% de la canasta exportadora colombiana coincide con la de
importaciones de Venezuela-, sino por el desplome de 88% en la demanda externa venezolana
entre 2008 y 20203. Esto sucedié en medio de la ruptura de las relaciones diplomaticas entre
ambos paises que derivo en el cierre de la frontera entre 2015 y 2016, y nuevamente desde
2019 hasta 2022. En menor medida, el deterioro también puede asociarse a cambios en la
estructura productiva y exportadora local.

Ahora bien, la ruptura de la relacion bilateral no se limité a las exportaciones. Para 2005,
Venezuela representaba el 5,7% de nuestras importaciones formales, y pasaron a ser solo el
0,1% en 2019. Aunque en valores se han mas que duplicado desde entonces, a 2025 no habian
ganado participacion. Por su parte, la inversién también sufrié este declive. Los flujos de
inversion directa de Colombia en Venezuela (IDCV) han sido mayoritariamente negativos
desde 2005, exceptuando solo aquellos periodos de buen ciclo petrolero y brevemente en
2023, cuando se restablecieron las relaciones comerciales. Esto refleja afios de marcada
ruptura institucional con el avance de expropiaciones a empresas extranjeras e
incumplimiento de tratados internacionales, siendo clave la salida de Venezuela de la
Comunidad Andina en 2011. Entre tanto la inversion extranjera directa (IED) proveniente de
Venezuela cay6 de manera sostenida desde 2014, alcanzando su piso en 2022 (Gréfico 3).

La demanda externa venezolana ha mostrado sefiales de recuperacion desde la pandemia,
con un crecimiento anual compuesto (CAGR) del 19% entre 2020 y 2025. El repunte se ha
concentrado en bienes esenciales —como combustibles, alimentos, productos farmacéuticos
y electrodomésticos—, patrén consistente con una economia en fase inicial de normalizacion
del consumo interno. Colombia ha capturado parte de esta recuperacién. En el mismo periodo,
las exportaciones hacia Venezuela crecieron a un CAGR del 40,5%, impulsadas por confiteria,
lacteos y derivados del petréleo. Esto indica que algunos de estos productos tienen un mayor
potencial de consolidarse como motores de las exportaciones colombianas, sentando a
Venezuela como un mercado relevante para ese objetivo (Ver “Reto cinco. Fortalecer la

Grafico 3. IED de Venezuela en Colombia e IDCV*
en Venezuela

Grafico 2. Comercio de Colombia con Venezuela
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delantera: Colombia hacia una diversificacién exportadora” en

).

La recuperacién ha tenido efectos regionales significativos. Departamentos fronterizos como
Norte de Santander y La Guajira se han beneficiado histéricamente del comercio terrestre;
mientras que Antioquia, Bogotd, Valle del Cauca y Bolivar han ganado participacion reciente.
Una recuperacion sostenida de la demanda venezolana podria dinamizar economias
regionales con alta vocacién exportadora y/o dependencia del comercio transfronterizo.

En 2025, Venezuela representé apenas el 2,1% de las exportaciones colombianas. Sin
embargo, su composicién sectorial revela un espacio relevante de expansién: cerca del 90%
corresponde a bienes industriales, con concentracién en industrias quimicas y alimentarias,
donde Colombia cuenta con capacidades productivas consolidadas y experiencia
exportadora. Es previsible que la estabilizacion econémica en Venezuela impulse un
fortalecimiento gradual de la demanda interna incluso un escenario de normalizacion parcial,
y Colombia podria aprovechar esta situacion

Con esto en mente, estimamos un indice de Oportunidad Comercial para explorar
oportunidades estratégicas puntuales en las que Colombia podria concentrar sus esfuerzos.
Este indicador compara las ventajas comparativas reveladas (RCA) de Colombia con las de
los principales proveedores de las importaciones venezolanas* y se pondera por la
participacién de cada bien en el total de las compras externas. Al estandarizar el indicador, se
pueden identificar aquellos productos cuyo nivel de oportunidad (segtn especializacién local
y relevancia en la demanda externa) es superior al promedio de los productos con mercado
potencial en Venezuela. Los resultados se exponen en los graficos 4 y 5, y muestran
perspectivas particularmente favorables en productos de complejidad media, como higiene
y cuidado personal, confiteria y distintos segmentos agroindustriales. De este modo,
Venezuela podria volver a ser un destino tactico en sectores donde la proximidad geografica
permite compensar desventajas estructurales de competitividad (nearshoring)

Gréfico 4. indice de oportunidad comercial con Gréfico 5. indice de oportunidad comercial con
Venezuela Venezuela - Top principales productos
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Trademap y del Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Trademap y del
Observatorio de Complejidad Econdémica. *Considera aquellos Observatorio de Complejidad Econémica. *Considera aquellos
productos con un RCA relativo > 1 productos con un RCA relativo > 1

4 Los ejercicios de esta seccién comparan el comercio con Argentina, Brasil, China, Ecuador, EE. UU. y México.
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El proceso de recuperaciéon econémica de Venezuela abre oportunidades relevantes para
Colombia, especialmente en la exportacién de bienes no tradicionales como alimentos,
quimicos y plasticos, asi como en una eventual insercion de empresas colombianas en
esquemas de nearshoring. Sin embargo, también hay riesgos para el proceso, como la
reversion o endurecimiento del régimen de sanciones, la persistencia de inestabilidad politica
interna, y la debilidad institucional y riesgos regulatorios para la inversién.

En primer lugar, la incertidumbre institucional sobre el proceso de transicion es alta. Hasta el
momento, no existe claridad sobre el levantamiento definitivo de las sanciones ni sobre las
reglas que regirdn para los inversionistas extranjeros, lo que desincentiva las decisiones de
inversion y restringe la entrada de nuevos actores.

Segundo, la recuperacion de la demanda venezolana parte de niveles histéricamente bajos y
dependera de la reactivacion de su aparato productivo, en especial del sector petrolero. En esa
linea, estimaciones (BofA, 2026) sugieren que este proceso requerird una inversion inicial de
entre US$10.000 millones y US$12.000 millones, equivalente a la IED neta a Venezuela entre
2015 y 2024. Entre tanto, hay consenso en que la recuperacion completa requeriria una
inversion estimada entre US $100 - 300 mil millones, y tomaria por lo menos una década.

En tercer lugar, la reduccion de costos y tiempos de transporte requerira la reactivacion
efectiva de corredores fronterizos, especialmente en un contexto en el que las restricciones
de liquidez, las sanciones financieras y los cuellos de botella operativos siguen limitando el
comercio. En materia logistica, Venezuela enfrenta debilidades estructurales. Segun el indice
de Desempefo Logistico del Banco Mundial (2023), ocupa la posicion 123 de las 139
analizadas, con las mayores brechas frente a Latinoamérica en eficiencia aduanera,
organizacion de envios internacionales y trazabilidad.

En este contexto, aunque puede haber una reactivacion del comercio bilateral en el corto plazo,
no es realista volver a los niveles y la composicion del intercambio observados en 2008,
cuando el comercio bilateral super6 los US$7.200 millones. Ya se ha visto un dinamismo
impulsado por la reapertura de la frontera en 20225 y por la activacion del acuerdo que regula
el transporte de carga entre ambos paises en 2025. Por ahora, las operaciones logisticas
necesitan consolidarse para sostener el crecimiento reciente de las exportaciones. Alcanzar
los niveles de socios regionales como Brasil y Ecuador requeriria un aumento cercano al 75%,
mientras que igualar el comercio con Panama implicaria mas que triplicar las ventas a
Venezuela y demandaria una reactivacion sélida y una respuesta productiva contundente.

El reto para Colombia serd posicionarse estratégicamente para aprovechar estas
oportunidades con prudencia y flexibilidad, a medida que se aclaran las condiciones. En el
plano operativo, serd indispensable asegurar canales de pago viables, definir mecanismos de
cobro adecuados y reforzar la debida diligencia sobre los socios comerciales. En materia
regulatoria, hay avances con el Acuerdo de Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones
entre Colombia y Venezuela®, que ofrece garantias de proteccion a los inversionistas como
indemnizacion en caso de expropiacion, la proteccion contra medidas discriminatorias, entre
otras. Estas medidas seran esenciales para preservar la estabilidad empresarial en el marco
de una reapertura paulatina de Venezuela.
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5 Colombia y Venezuela firman acuerdo que regula transporte de carga entre ambos paises (Ministerio de Comercio de Colombia, 2025).
6 Ley 2370 del 12 de julio de 2024, avalada por la Corte Constitucional en septiembre de 2025.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija ) 5 . .
e Los Tesoros americanos a2y 10 afios cerraron en 3,88% y 4,38%, respectivamente, siendo

los niveles mas altos en los ultimos 10 meses.

e En Colombia, el mercado de deuda publica registré un comportamiento heterogéneo entre
los TES en tasa fija y en UVR, en una semana marcada por el pago parcial anticipado del
Total Return Swap (TRS) por parte del Ministerio de Hacienda.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios cerraron en 3,88% y 4,38%,
respectivamente, alcanzando sus niveles mas altos en los ultimos diez meses y registrando
desvalorizaciones de 16 y 10 puntos basicos (pbs). Si bien el ajuste fue mas pronunciado en
la parte corta de la curva, el incremento en los rendimientos fue generalizado, con aumentos
cercanos a 11 pbs alo largo de los distintos nodos de la estructura a plazo (Grafico 1).

Este movimiento se produjo en una semana en la que la Reserva Federal (Fed) mantuvo sin
cambios su tasa de politica monetaria, en un entorno de mayor incertidumbre sobre la
posibilidad de retomar el ciclo de flexibilizacion. En particular, el mercado ajust6é de forma
significativa las expectativas implicitas sobre la trayectoria de la Fed en 2026, pasando de
descontar dos recortes adicionales a un escenario sin reducciones en la tasa de referencia
(Gréfico 2). Este ajuste en la senda esperada de politica monetaria explica la reciente
desvalorizacion observada en la curva de los Tesoros.

Grafico 1. Curvas de rendimientos de los Grafico 2. Cantidad de recortes esperados de
Tesoros americanos 25 puntos basicos sobre la tasa Fed en 2026
Cambio semanal en pbs
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En Colombia, el mercado de deuda publica registré un comportamiento heterogéneo entre los
TES en tasa fija y en UVR, en una semana marcada por el pago parcial anticipado del Total
Return Swap (TRS) por parte del Ministerio de Hacienda (ver “Operacion de Manejo de Deuda:
del disefio a larealidad” en )y por sefiales de debilidad
en la actividad econédmica al inicio de 2026, consistentes con un menor dinamismo del ciclo
interno (ver “Contexto local” en este informe).

En este contexto, la curva de TES en tasa fija se valorizd en promedio cerca de dos puntos
basicos (pbs). Aunque el movimiento agregado fue marginal, los nodos con vencimiento en
septiembre de 2030, 2031 y 2036 registraron las reducciones mas pronunciadas en sus
rendimientos, reflejando ajustes puntuales en el tramo medio de la curva (Grafico 3). En
contraste, la curva de TES en UVR se desvalorizé cerca de 31 pbs, en un movimiento asociado
a factores estacionales que ademas respondieron a la sorpresa bajista en la inflacién de

febrero (ver “Un respiro efimero” en ).
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
Vencimiento Modificada 13-mar-26 20-mar-26 13-mar-26 20-mar-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.44 11.75% 12.10% 97.96 98.05
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.57 13.70% 13.81% 88.88 88.85
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.92 14.00% 14.00% 86.06 86.17
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.84 14.00% 14.03% 92.04 92.01
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.31 14.35% 14.22% 94.66 95.02
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.73 14.25% 14.10% 79.24 79.72
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.94 14.15% 14.00% 75.40 75.91
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 478 13.84% 13.79% 72.33 72.55
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.84 13.90% 13.82% 97.16 97.48
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.70 13.73% 13.65% 90.10 90.47
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.99 13.93% 13.77% 67.57 68.18
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.72 13.34% 13.09% 61.34 62.37
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.89 13.65% 13.60% 94.24 94.54
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.12 13.44% 13.43% 72.76 72.84
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.32 13.53% 13.51% 85.93 86.08
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.38 13.15% 13.22% 57.17 56.88
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.20 13.52% 13.70% 88.98 87.81
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.99 5.91% 6.80% 97.51 96.75
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.93 6.88% 7.23% 87.46 86.67
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.25 7.35% 7.74% 96.61 95.11
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.10 6.93% 7.25% 78.69 77.26
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.01 6.95% 7.27% 85.56 83.71
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.80 6.86% 7.24% 76.57 74.21
s TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.37 7.00% 7.16% 81.78 80.56
§ TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.33 6.82% 6.85% 64.69 64.42
§§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.17 6.88% 6.97% 79.73 78.76
%E TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.01 6.85% 6.96% 95.32 93.95

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

Precio

Duracion
Z-Spread

(pbs)

13-mar-26 20-mar-26 13-mar-26 | 20-mar-26

Cupon Vencimiento Modificada

(anos)
Bonos en doélares

VIGILADD SUPERIN

Fuente: Precia. Célculos:

Corficolombiana

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 1.06 100 4.64% 4.73% 99.19 99.11
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.86 214 5.60% 5.68% 97.05 96.83
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.68 256 6.06% 6.08% 89.67 89.65
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.47 277 6.20% 6.28% 104.13 103.84
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.59 284 6.35% 6.37% 86.36 86.32
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.39 285 6.49% 6.42% 84.09 84.42
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.36 329 6.87% 6.87% 106.13 106.14
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 6.20 331 6.97% 6.93% 103.10 103.37
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.36 345 7.16% 7.10% 108.71 109.13
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.99 345 7.23% 7.12% 105.17 105.92
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.48 355 7.30% 7.26% 103.22 103.51
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.86 359 7.38% 7.34% 99.90 100.18
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.70 368 7.61% 7.53% 87.00 87.64
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.98 374 7.73% 7.64% 67.58 68.23
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.92 380 7.79% 7.72% 79.42 80.04
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.02 385 7.84% 7.78% 72.21 72.70
COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.66 385 7.85% 7.78% 72.05 72.68
COLOMB51 4.125% 15-may-51 12.82 357 7.59% 7.52% 61.60 62.10
COLOMB53 8.750% 14-nov-53 11.46 407 8.01% 7.96% 108.08 108.69
COLOMB54 8.375% 7-nov-54 11.64 407 8.00% 7.96% 104.12 104.56
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.01 328 7.24% 7.18% 57.54 58.03
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 ainos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
20-mar-25 5.37% 4.25% 4.13% 4.77% 6.38%
18-feb-26 6.85% 6.76% 6.55% 6.25% 6.05%
. 13-mar-26 6.55% 6.78% 6.52% 6.07% 5.80%
§ 20-mar-26 6.22% 6.45% 6.23% 5.87% 5.74%
E% Cambios (pbs)
i3 Semanal -33 -32 -30 -20 -6
£ Mensual -63 -30 -32 -38 -31
Anual 85 220 210 110 -63
Ao corrido 139 87 46 5 -17




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

24 de marzo de 2026

Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo

BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 666.1 1.67% 651.4 2.92% 14.6 -34.16%
hace un aiio 689.6 3.54% 673.1 3.33% 16.5 13.04%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 741.8 8.40% 726.0 8.79% 15.8 -7.14%
6-mar.-26 750.3 8.80% 734.8 9.16% 15.5 -6.09%

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 337.3 2.78% 204.3 -3.76% 105.2 7.69%
hace un afo 355.1 5.27% 199.5 -2.33% 114.6 8.94%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 377.2 7.59% 214.7 7.43% 126.6 11.26%
6-mar.-26 382.7 7.76% 216.3 8.38% 127.7 11.35%

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 aios 337.3 2.78% 323.5 5.44% 13.8 -35.36%
hace un aiio 355.1 5.27% 339.4 4.93% 15.7 13.19%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 377.2 7.59% 362.4 8.34% 14.8 -8.01%
6-mar.-26 382.7 7.76% 368.1 8.46% 14.5 -7.26%

Fuente: Banco de la Republica

TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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Contexto externo y mercado cambiario

e La Reserva Federal mantuvo los tipos de interés estables en el rango 3,50%-3,75%, migrando
el tono de los mensajes hacia el resurgimiento de las presiones inflacionarias por el repunte
de los precios internacionales de la energia.

e Las importaciones colombianas mantuvieron un alto dinamismo en enero, con un crecimiento
de del 9,7% anual impulsado por el consumo de los hogares, especialmente por vehiculos.

e El peso colombiano se deprecié 0,6% la semana pasada y cerré en $3.720 por ddlar, en un
contexto de mayor aversion global al riesgo por la escalada de la guerra en Oriente Medio.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

En su reunion de la semana pasada, la Reserva Federal decidié mantener sin cambios su tasa
de interés de referencia en el rango de 3,50%-3,75%, aunque introdujo ajustes en su
actualizacion de pronosticos y su mensaje. Los miembros de la FED ajustaron al alza sus
perspectivas de crecimiento, en parte impulsadas por el dinamismo asociado a la inteligencia
artificial. Sin embargo, esta mejora no se traduciria en un fortalecimiento equivalente del
mercado laboral. La creacion de empleo continda mostrando debilidad, un fenémeno que ha
sido parcialmente compensado por una menor oferta de mano de obra, lo que limita un
deterioro mas pronunciado en los indicadores laborales.

Ahora bien, la inflacién sigue siendo el principal foco de preocupacién. La Fed reviso al alza
sus proyecciones tanto para la inflacion total como para la subyacente, ubicandolas en 2,7%
para 2026y 2,2% para 2027 (Tabla 1). Estos niveles, atin por encima del objetivo de largo plazo,
refuerzan la necesidad de mantener una postura prudente en materia de politica monetaria.
Esta revisién incorpora en parte las mayores presiones externas por la guerra en Iran, que ha
mantenido los precios del petréleo en maximos desde 2022, y cuyo desenlace y duracién aun
son inciertos. Por otro lado, también reflejaria un mayor impacto de los aranceles al que se
estimé unos meses atras.

Tabla 1. Mediana de las proyecciones de los miembros de la FED
Cambio vs. dic-25

Largo
Plazo 2026 2027 2028 Plazo

Largo

2026 2027 2028

Crecimiento PIB 2,4 2,3 2,1

Tasa de 44 43 42 | 42 0 0
desempleo

Inflacion PCE 2,7 2,2 2,0 2,0 0 0
In,fIaC|on PCE 27 22 20 ) 0 )
nucleo

DE COLOMBIA

Tasa Fed 34 3,1 3,1 3,1 0 0 0 -

Fuente: Reserva Federal.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

En este contexto, el mensaje implicito es consistente con el retorno de la narrativa de “higher
for longer”. Si bien la mayoria de los miembros del comité aln proyecta al menos un recorte

de 25 pbs en lo que resta del afio, el tono general se ha tornado menos flexible. Esto se refleja
en una menor proporcion de miembros con posturas dovish en el dot plot, e incluso en la
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mencidon —aunque fuera del escenario base— de posibles incrementos adicionales en las
tasas. De hecho, elevaron la expectativa de la tasa de interés terminal a 3,1%, su mayor nivel
desde la actualizacion de prondsticos de marzo de 2016.

Este tono se alinea con la postura adoptada por el Banco Central Europeo, que manifesto la
preocupacién del encarecimiento de los precios de la energia debido a la guerra en Oriente
Medio. Por esto, elevo sus prondsticos de inflacion a 2,6% en 2026, y redujo los de crecimiento
econdmico a 0,9% debido a los efectos de la guerra en el mercado de commodities, las rentas
reales y la confianza global. En este sentido, las autoridades podrian verse obligadas a realizar
nuevos incrementos de tasas si las presiones inflacionarias externas —particularmente
aquellas asociadas a la guerra en Irdan— terminan trasladandose a choques inflacionarios mas
persistentes.

Grafico 1. Dot plot tasa de interés de la FED Grafico 2. Proyecciones de largo plazo del

- Cierre 2026 FOMC para la tasa de fondos federales*
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Fuente: Reserva Federal Fuente: FRED, Reserva Federal de St. Louis.

Las importaciones de mercancias iniciaron el afio con un desempefo sélido, al crecer 9,7%
anual en enero y alcanzar un total de US$5.903 millones CIF. Este resultado estuvo impulsado
principalmente por el dinamismo en las compras externas de manufacturas, que aportaron
10,5 puntos porcentuales al crecimiento, seguidas por los productos agropecuarios, alimentos
y bebidas, con una contribucién de 1,9 puntos porcentuales.

Al desagregar por uso economico, destacé la contribucion de las importaciones de bienes de
consumo, que aumentaron 25,7% anual, explicado en gran medida por las compras de
vehiculos particulares, productos farmacéuticos y electrodomésticos. Por su parte, las
importaciones de bienes intermedios cayeron 1,2% anual, principalmente por menores
compras de combustibles y lubricantes (-31%), asi como menores adquisiciones de insumos
agricolas.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Finalmente, las importaciones de bienes de capital crecieron 14,9% anual, impulsadas por
mayores compras de equipo de transporte y maquinaria para la industria, ademdas de un
incremento, aunque mas moderado, en materiales de construccion. No obstante, esto fue
parcialmente contrastado por la caida de 5,7% en las importaciones de bienes de capital
destinados al sector agricola, lo que sugiere una dindmica mas débil en la inversion de este
segmento. Con estos resultados, en términos acumulados de los ultimos doce meses, las
importaciones registraron un crecimiento de 10,5% anual, alcanzando los US$71.026 millones
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Grafico 4. Aportes al incremento anual de Grafico 5. Contribuciones a la balanza

las importaciones - Enero 2026 comercial de mercancias
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CIF (equivalentes a US$67.103 millones FOB), reflejando aun el impulso sostenido del
consumo privado

Con esto, el déficit comercial de mercancias fue de US$1.329 millones FOB. Este resultado se
da en un contexto en el que las exportaciones crecieron 12,6%, superando ligeramente el ritmo
de expansion de las importaciones (10,4%).

Tabla 1. Cifras publicadas durante Ia semana

16-mar-26 Produccién industrial (a/a) 1,44% 2,33%
17-mar-26 EZ Confianza inversora (ZEW) Mar -8,50 24,0 39,4

18-mar-26 EZ IPC (a/a) Feb 1,90% 1,90% 1,70%
18-mar-26 EZ IPC Nucleo (a/a) Feb 2,40% 2,40% 2,20%
18-mar-26 us IPP (a/a) Feb 3,40% 2,90% 2,90%
18-mar-26 us IPP Nucleo (a/a) Feb 3,90% 3,70% 3,50%
18-mar-26 us Decision de tasa de politica monetaria Mar 3,75% 3,75% 3,75%
18-mar-26 JP Decision de tasa de politica monetaria Mar 0,75% 0,75% 0,75%
19-mar-26 UK Tasa de desempleo Ene 5,20% 5,30% 5,20%
19-mar-26 UK Evolucién del desempleo Feb 24,7k 24,5k 28,6k
19-mar-26 UK Decision de tasa de politica monetaria Mar 3,75% 3,75% 3,75%
19-mar-26 Us Nuevas peticiones de subsidio por 9-mar 205k 215k 213k

desempleo

19-mar-26 EZ Decision de tasa de politica monetaria Mar 2,15% 2,15% 2,15%
19-mar-26 CH Decision de tasa de politica monetaria Mar 3,50% 3,50% 3,50%

Fuente: LSEG - Workspace Investing Economics
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La tasa de cambio USDCOP cerré al alza la semana pasa en $3.720, luego de dos semanas de
correccion bajista. Esto implicé un alza de 23 pesos frente al cierre del viernes anterior, en un
entorno externo marcado por una mayor aversion al riesgo y temores de que los bancos
centrales en el mundo puedan verse obligados a subir los tipos de interés si la escalada en los
precios del petréleo por la guerra en Irdn se traduce en presiones inflacionarias con efectos
de segunda ronda.

Esta semana avanzé la tercera semana de la guerra. El paso por el estrecho de Ormuz sigue
parcialmente cerrado y paso de registrar un promedio de 106 navieras la semana antes de la

Grafico 3. Monitor de precios de los commodities
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Fuente: LSEG — Workspace. Célculos: Corficolombiana.

guerra, a menos de 5 en la semana terminada el 15 de marzo. A esto se sumaron ataques
israelies al yacimiento irani South Pars, que hace parte de una de las mayores reservas de gas
natural del mundo. En respuesta, Irdn ataco el principal complejo industrial y puerto de
exportacion de GNL, Ras Laffan, causando dafios significativos en su capacidad de
exportacion. En este contexto, los precios del petréleo alcanzaron nuevos maximos desde
2022. La referencia Brent del barril de petréleo alcanzé los 110 dpb, mientras que la WTI se
cotiza cercana a los 100 dpb, lo que implica incrementos del 53% y 51% desde el inicio de la
guerra. Entre tanto, la referencia de gas natural europeo (TTF) ha subido 88,8% en el mismo
periodo. En este contexto de escalada de las tensiones geopoliticas, aunado a la expectativa
de un panorama global mas hawkish si se extiende la guerra y su efecto en precios, el ddlar se
fortalecid.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

iacion

Principales indicadores Cierre Aho
corrido

=
3]
%E TRM Colombia 3.692,48 -0,49% -10,88% -2,08%
5§ Doélar Interbancario Colombia 3.720,00 0,62% -9,47% -1,38%
gg USDBRL Brasil 5,310 -0,46% -7,95% 7,58%
gs USDCLP Chile 926,13 -0,53% -0,55% 3,54%
USDPEN Perd 3,478 0,14% -4,71% -6,77%
@ USDMXN México 17,99 -0,67% -10,90% 4,59%
§ USDJPY Japén 159,28 -1,01% 5,67% 11,81%
2 EURUSD Europa 1,16 0,68% 5,89% 5,00%
5 GBPUSD Gran Bretaiia 1,33 0,67% 3,31% 5,51%
DXY - Dollar Index 100,09 0,86% -3,06% 2,71%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

« En enero, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registrd un crecimiento anual de
Mateo Pardo Ortega 1,5% en su serie original (dic-25: 1,8%) y de 1,4% en la serie ajustada por efectos de calendario.
Analista de Investigaciones En términos intermensuales, la actividad econdmica presenté una contraccion de 0,1%,
mostrando una moderacion frente al cierre de 2025. El resultado anual estuvo explicado
principalmente por el dinamismo de las actividades terciarias, en particular administracion
publica y actividades de entretenimiento, que compensaron la debilidad observada en los
sectores primario y secundario. Con ello, el ISE completa cuatro meses consecutivos de
desaceleracion y registra el crecimiento mas bajo para un mes de enero desde 2020.

En enero, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registrd un crecimiento anual de
1,5% en su serie original (dic-25: 1,8%) y de 1,4% en la serie ajustada por efectos de calendario.
En términos intermensuales, la actividad econémica presentd una contraccién de 0,1%,
mostrando una moderacién frente al cierre de 2025. El resultado anual estuvo explicado
principalmente por el dinamismo de las actividades terciarias, en particular administracion
publica y actividades de entretenimiento, que compensaron la debilidad observada en los
sectores primario y secundario. Con ello, el ISE completa cuatro meses consecutivos de
desaceleracion y registra el crecimiento mas bajo para un mes de enero desde 2020.

El sector terciario registr6 un crecimiento anual de 2,7% (dic-25: 2,9%), explicado
principalmente por el impulso de la administraciéon publica y las actividades de
entretenimiento, que contribuyeron con 1,1 pps al resultado, seguidas por la gran rama de
comercio (0,5 pps). Las actividades de entretenimiento mantuvieron un desempefio favorable,
impulsadas por los juegos de azar y apuestas deportivas, asi como por la realizacién de
conciertos, ferias y eventos culturales de alta asistencia. Dentro de la gran rama de comercio,
el comercio minorista continué mostrando un desempefio positivo, con incrementos en las
ventas de equipos de informatica, electrodomésticos y alimentos, en parte asociados al
regreso a clases y a estrategias comerciales. En linea con esto, las ventas reales crecieron
7,8% anual en enero, seguln la Encuesta Mensual de Comercio (EMC).

En contraste, el componente de alojamiento registré un desempefio negativo, reflejando una
menor ocupacion hotelera en ciudades como Cartagena y Bogotd, mientras que el transporte
se vio afectado por la contraccion de los servicios logisticos y de almacenamiento, aunque
con aportes positivos del transporte aéreo y los servicios de mensajeria asociados al comercio
electrénico. Adicionalmente, las actividades financieras registraron una contraccién anual,
explicada principalmente por el desempefio negativo de los seguros generales. Este resultado
estuvo asociado a una mayor constitucién de reservas técnicas y a una menor liberacion de
reservas en varios ramos.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Por otra parte, las actividades secundarias se contrajeron por tercer mes consecutivo,
registrando una variacion anual de -1,0% (dic-25: -0,8), restando 0,1 pps al crecimiento del ISE.
La industria manufacturera, segun la Encuesta Mensual Manufacturera (EMMET), presento
una variacién anual de -0,5% en enero, con caidas en bebidas, aztcary fabricacién de aparatos
eléctricos, que contrarrestaron el crecimiento observado en refinacion, productos quimicos y
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farmacéuticos. Por su parte, la construccién continué mostrando debilidad, con una
contraccion en la edificacion residencial y no residencial, a pesar del crecimiento observado
en obras civiles, apoyado en proyectos de infraestructura y obras de ingenieria.

Finalmente, el sector primario registr6 una contraccion anual de 2,4% (dic-25: -1,0%),
completando cuatro meses en terreno negativo y restando 0,3 pps al crecimiento total del ISE.
El resultado se explicd por el desempefio negativo del sector agropecuario, particularmente
por la menor produccidn de café, afectada por factores climaticos y por los ciclos propios del
cultivo, pese al buen comportamiento observado en frutas y ganaderia. En mineria, la
contraccion respondié a menores niveles de produccion de petréleo, gas y carbon, lo que se
reflejé en una caida anual de 4,0% en la explotacién de minas y canteras, segun el indice de
Produccién Industrial (IPI). Este resultado estuvo asociado a descensos en la extraccion de
petréleo crudo y gas natural (-3,8%) y de carbon (-4,7%), parcialmente compensados por el
crecimiento en la extraccion de minerales metaliferos, especialmente oro.

Grafico 1. Variacional anual ISE desestacionalizado  Grafico 2. Variaciéon anual y contribucion al
crecimiento - ISE sectorial
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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 686,70 2,25% 0,31% -5,75% -0,78%
COLCAP 2221,44 1,87% -5,97% 7.42% 38,17%
COLEQTY 1533,37 1,58% -5,03% 717% 27,08%
Cambiario - TRM 3692,48 -0,22% 1,08% -2,19% -10,88%
Acciones EEUU - Dow Jones 46558,47 0,00% -6,01% -3,74% 10,98%

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 marzo) 9,82% 9,70% 12,0 9,59% 9,09% 9,24%
DTF T.A. (16 - 20 marzo) 9,26% 9,23% 3,0 9,05% 8,80% 9,05%
IBR E.A. overnight 10,26% 10,25% 1,6 10,25% 9,27% 9,50%
IBRE.A. a un mes 10,52% 10,38% 14,1 10,46% 9,41% 9,47%
TES - Feb 2033 14,00% 14,15% -15,2 13,84% 14,15% 11,68%
Tesoros 10 afios 4,38% 4,29% 9,9 4,26% 4,13% 4,23%
Global Brasil Mar 2034 6,10% 6,03% 7.8 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,62% 3,65% -3,0 3,62% 3,71% 4,29%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico
Estados Unidos

_Fecha L US Lhora____Informacion_____|Periodo Espetado  Anterior

Martes 24 08:45 PMI Manufacturero 51,6
Martes 24 US 08:45 PMI Compuesto (S&P) Mar 51,9
Martes 24 us 17:30 Declaraciones de Barr (FED) Mar

Miércoles 25 us 06:00 Cuenta corriente 4725 -226,4B
Jueves 26 us 07:20 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 16-mar 205k
Jueves 26 us 15:00 Comparecencia de Cook (FED) Mar
Jueves 26 us 15:30 Balance general de la FED Mar 6,656B
Jueves 26 us 18:00 Comparecencia Jefferson (FED) Mar
Jueves 26 us 18:10 Declaraciones de Barr (FED) Mar
Viernes 27 us 09:00 Expectativas de inflacion U. de Michigan Mar 3,40% 3,40%
Viernes 27 us 09:00 Confianza del consumidor U. de Michigan Mar 57,80 58,70

Fuente: LSEG Workspace

Euro zona
mmm Informacién Perlodo Esperado | Anterior

Lunes 23 10:00 Confianza del consumidor -12,2
Martes 24 EZ 04:00 PMI Manufacturero Mar 49,5 50,8
Martes 24 EZ 04:00 PMI Compuesto (S&P) Mar 51,10 51,9

Miércoles 25 EZ 03:45 Comparecencia de Legarde (BCE) Mar

Fuente: LSEG Workspace

Colombia
_Fecha | CO Lhota Informacién Periodo  Esperado| Anterior|

Lunes 23 Festividad: Dia de San José
Martes 24 CO Subasta de corto plazo por 900 mil millones

Miércoles 25 co Subasta de TES de IaLg”cré[r)]Iazo en tasa fija por 1

Miércoles 25 (6]0] 08:00 Encuesta de opinién empresarial Feb

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

_Fecha L CL Lhora | informacién _____Periodo Esperado Anterior

Lunes 23 10:00 Confianza del consumidor 12,2
Martes 24 EZ 04:00 PMI Manufacturero Mar 49,5 50,8
Martes 24 EZ 04:00 PMI Compuesto (S&P) Mar 51,10 51,9
p Miércoles 25 EZ 03:45 Comparecencia de Legarde (BCE) Mar
§ Fuente: LSEG Workspace
g; Japon
g Lunes 23 18:30 IPC (a/a) 1,50%
3 Lunes 23 JP 18:30 IPC (m/m) Feb -0,20%
§ Lunes 23 JP 18:30 IPC Ndcleo (a/a) Feb 2,00%
2 Lunes 23 JP 19:30 PMI Manufacturero Mar 53,0
s Jueves 26 JP 00:00 IPC Ndcleo (a/a) Mar 1,70%

Fuente: LSEG Workspace
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Brasil
Miércoles 25 BR 06:00 Confianza del consumidor 86,10
Viernes 27 BR 06:00 IPC (m/m) Feb -0,73%
Viernes 27 BR 06:30 Cuenta corriente (USD) Feb -8,36B
Viernes 27 BR 07:00 Tasa de desempleo Feb 5,40%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Martes 24 15:30 Decisidn de tasa politica monetaria 4,50% 4,50%
Fuente: LSEG Workspace
México
Lunes 23 07:00 Ventas minoristas (a/a) 4,30%
Lunes 23 MX 07:00 Ventas minoristas (m/m) Ene -0,10%
Martes 24 MX 07:00 Actividad econémica (a/a) Ene 3,30%
Martes 24 MX 07:00 Actividad econémica (m/m) Ene 0,40%
Jueves 26 MX 14:00 Decisién de tasa de politica monetaria Mar 7,00%
Viernes 27 MX 07:00 Tasa de desempleo Feb 2,60%
Viernes 27 MX 07:00 Balanza comercial (USD) Feb -1,248B%

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.




