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MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

LA REMONTADA!. (PAG. 3)

Abelardo de la Espriella gané las elecciones
presidenciales y su gobierno sera el “cuerpo técnico”
del pais para el periodo 2026-2030, el segundo tiempo
de esta década.
Nuestra hoja de ruta se organiza como un equipo de
once jugadores: un arquero que reconstruye la
confianza, tres defensas que ordenan la macro y las
reglas del juego, tres mediocampistas que habilitan la
inversién 'y cuatro delanteros que convierten
crecimiento en realidad (Ver “
”.

La porteria es el punto de partida: reconstruir la
seguridad regulatoria y fisica.
La defensa exige ordenar la casa frente a una situacion
fiscal critica. Se requiere un ajuste de 3 a 4 puntos del
PIB, bajo la estrategia tactica de las 3A (austeridad,
aceleracion y afianzar la confianza (Ver

). A esto se suma
fortalecer las comisiones de regulacion para
garantizar reglas claras y estables.
El mediocampo habilita el juego con decisiones
concretas: cerrar la brecha energética aumentando la
oferta en firme y la capacidad de importacion de gas,
asi como acompafar decididamente proyectos como
la entrada de Syrius y la viabilidad sobre la extraccion
no convencional de hidrocarburos (fracking).
El ataque define la remontada en la ejecucion: acelerar
infraestructura via APP, activar regiones con Obras
por Impuestos 2.0 y regalias, impulsar Ila
competitividad exportadora y reactivar la vivienda
como motor contraciclico.
Nuestra propuesta de hoja de ruta de la remontada se
enfoca en los temas que vienen condicionando la
inversion en Colombia. Para los inversionistas
importan menos las promesas y mas las seiales sobre
disciplina fiscal, energia, tasas y estabilidad
regulatoria. (Ver en “La hoja de ruta de la remontada” y
“Perspectivas Econdmicas 2026: jVamos por la
Remontada” en

).

Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afos
finalizaron en 4,18% y 4,45%, registrando un aumento
semanal de nueve puntos basicos (pbs) en el nodo
de 2 afios y una caida de tres pbs en el de 10 afios.
La curva de TES en tasa fija se valorizé cerca de 19
pbs, con una correccién mas moderada frente a las
semanas anteriores y movimientos heterogéneos en
UVR.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

13)

En mayo, la inflacion IPC de Estados Unidos confirmé
el tercer mes consecutivo de aceleracion de la
inflacion total, alcanzando 4,2% interanual, su
maximo en tres afos.

La tasa de cambio USDCOP retomé su tendencia
bajista la semana pasada y cerré en $3.455, su
menor cierre desde enero de 2021, con una
apreciacién semanal de 3,8%. De este modo, se
consolidé nuevamente como la moneda emergente
de mejor desempeiio.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 18)

En abril, el Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) registré un crecimiento anual de 3,3% en su
serie original (mar-26: 3,9%) y de 3,3% en la serie
ajustada por efectos de calendario. En términos
intermensuales, la actividad econdmica presentd
una expansién de 0,3%, moderando el ritmo frente al
fuerte avance de marzo, pero consolidando la senda
de aceleracion observada desde inicios del afio.

El resultado estuvo explicado principalmente por el
dinamismo de las actividades terciarias,
acompafiado por una expansiéon moderada del
sector secundario y una contraccion de las
actividades primarias. Con ello, el ISE acumulé un
crecimiento de 2,5% en lo corrido del afio, superior al
1,9% del mismo periodo de 2025.

El indice de Confianza del Consumidor se ubicé en
17,8% en mayo, manteniéndose en terreno altamente
positivo tras un aumento de 4,1 pps frente a abril.
Este resultado reflejo una mejora generalizada en la
confianza de los hogares, impulsada principalmente
por el fortalecimiento de las expectativas a un af
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¢ Abelardo de la Espriella gané las elecciones presidenciales y su gobierno sera el “cuerpo
Equipo de Investigaciones técnico” del pais para el periodo 2026-2030, el segundo tiempo de esta década. Su
Economicas principal tarea es impulsar la “remontada” de la inversion, desde el actual 16% del PIB —
su nivel mas bajo en seis décadas— hacia niveles cercanos al 22% del PIB como los que
teniamos hace 10 afios y similares al promedio de nuestros pares regionales (Brasil,
México, Chile y Pert). Recuperar la inversion es indispensable para elevar el crecimiento,
mejorar la provision de bienes publicos y lograr avances sostenibles en bienestar.

¢ Nuestra hoja de ruta se organiza como un equipo de once jugadores: un arquero que
reconstruye la confianza, tres defensas que ordenan la macro y las reglas del juego, tres
mediocampistas que habilitan la inversion y cuatro delanteros que convierten crecimiento
en realidad (Ver “ ").

e La porteria es el punto de partida: reconstruir la seguridad regulatoria y fisica. Destrabar
licencias y consultas es esencial para viabilizar proyectos y reducir costos, junto con
mejoras graduales en seguridad para proteger la infraestructura. Medidas como el silencio
administrativo positivo, la tramitacién paralela de permisos y las Zonas de Aceleracién
Regulatoria pueden reducir sustancialmente los retrasos que hoy encarecen.

e La defensa exige ordenar la casa frente a una situacion fiscal critica. El déficit supera el
6% del PIB y la deuda se acerca al 60%, presionando la confianza y el financiamiento. Se
requiere un ajuste de 3 a 4 puntos del PIB, bajo la estrategia tactica de las 3A (austeridad,
aceleracion y afianzar la confianza (Ver ). A esto se
suma fortalecer las comisiones de regulacién para garantizar reglas claras y estables.

¢ El mediocampo habilita el juego con decisiones concretas: cerrar la brecha energética
aumentando la oferta en firme y la capacidad de importacién de gas, asi como acompafiar
decididamente proyectos como la entrada de Syrius y la viabilidad sobre la extraccion no
convencional de hidrocarburos (fracking). A esto se deben sumar el fortalecimiento de
mercado de capitales, con un rol central del ahorro pensional; y activar el plan de juego
empresarial, pasando de aguantar a invertir, renovar activos y asegurar financiamiento.

e El ataque define la remontada en la ejecucién: acelerar infraestructura via APP, activar
regiones con Obras por Impuestos 2.0 y regalias, impulsar la competitividad exportadora
y reactivar la vivienda como motor contraciclico.

e Nuestra propuesta de hoja de ruta de la remontada se enfoca en los temas que vienen
condicionando la inversion en Colombia. Para los inversionistas importan menos las
promesas y mas las sefales sobre disciplina fiscal, energia, tasas y estabilidad
regulatoria. (Ver en “La hoja de ruta de la remontada” y “Perspectivas Econdémicas 2026:

iVamos por la Remontada” en ).

Colombia llega al entretiempo de la década con el marcador en contra: la inversion privada
se mantiene por debajo de los niveles prepandemia y rezagada frente al avance de otras
economias de América Latina. Lejos de ser el resultado de un choque aislado o de un golpe
de mala suerte, este rezago refleja la acumulacion de errores no forzados que, en los Ultimos
cuatro afios, han deteriorado la confianza, enviado sefales contradictorias al mercado y
elevado la percepcién de riesgo.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas
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En este contexto, la principal tarea del préximo gobierno sera liderar la “remontada” de la
inversion: elevarla desde el actual 16% del PIB —su nivel mas bajo en seis décadas— hacia
niveles cercanos al 22% del PIB (Grafico 1), similares a los observados hace una década y
mas alineados con el promedio de nuestros pares regionales (Brasil, México, Chile y Peru).
Recuperar la inversion no es solo una condicion para acelerar el crecimiento econémico; es
también el camino para fortalecer la capacidad del Estado de proveer bienes publicos de
manera eficiente y consolidar mejoras sostenibles en bienestar social.

Grafico 1. Tasa de inversion fija como porcentaje del PIB
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* Tasa de inversién acumulada hasta primer trimestre de 2026. Cifras a precios corrientes.
Fuente: DANE y Banco de la Republica. Elaboracién Corficolombiana.

Con la eleccion de ayer, ese diagnéstico deja de ser un ejercicio de campafa para convertirse
en la cancha real sobre la que jugara el proximo gobierno. La tarea es una sola: la remontada
de la inversién. Consideramos que el éxito dependerd menos de abrir numerosos frentes y
mas de priorizar las jugadas correctas, ajustar la tactica a tiempo y fijar metas medibles.

En este informe planteamos once propuestas concretas —once jugadores listos para salir al
segundo tiempo— que, a nuestro juicio, pueden marcar el rumbo para cambiar el marcador.
El nuevo técnico dispone de un equipo completo: un arquero que dé seguridad, tres defensas
que ordenen la casa, tres mediocampistas que conecten el juego y cuatro jugadores en el
frente de ataque encargados de anotar los goles. Porque, al final, como en todo partido
decisivo, la remontada empieza por reconocer donde estan las debilidades y ejecutar con
precision las jugadas que pueden cambiar el resultado.

Toda remontada empieza por un jugador clave, un arquero que transmita confianza. En el
caso colombiano, ese rol lo cumple la seguridad regulatoria, hoy convertida en uno de los
principales cuellos de botella para la inversion. Recuperarla exige, sobre todo, destrabar el
sistema de licencias y consultas previas: agilizar tramites, eliminar duplicidades y establecer
reglas claras de tiempo. Medidas como el silencio administrativo positivo como regla general,
la tramitacion paralela de permisos y la creacién de Zonas de Aceleracion Regulatoria pueden
reducir de manera sustancial los retrasos que hoy encarecen y, en muchos casos, frenan los
proyectos.
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Este ajuste debe complementarse con una mejora gradual en las condiciones de orden
publico, orientada a proteger la infraestructura estratégica y reducir los riesgos operativos
en territorios clave. En conjunto, estas medidas contribuirian a reconstruir la confianza y a
reducir las primas de riesgo, en linea con una economia que vuelve a ofrecer sefiales claras y
previsibles para la inversién. Porque, al final, sin un arquero sélido cualquier avance del equipo
gueda expuesto: la porteria no gana partidos, pero si crea las condiciones para hacer posible
la remontada.

Una remontada sostenible exige una defensa compacta. Hoy, la principal fragilidad esta en
la sostenibilidad fiscal y en la debilidad institucional que rodea la regulacién econémica. El
primer reto es la sostenibilidad fiscal, hoy comprometida por un gasto rigido y unas finanzas
presionadas: un déficit superior al 6% del PIB (Graficos 2 y 3), y una deuda cercana al 60% del
PIB y en aumento reflejan una pérdida de confianza que, ademas, encarece el financiamiento
para el gobierno, las empresas y los hogares. Por lo cual, para volver a cumplir la regla fiscal
en 2028 se necesita un ajuste entre 3 y 4 puntos del PIB.

Grafico 2. Balance total GNC, % del PIB Grafico 3 Balance primario GNC, % del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda y DNP. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Ministerio de Hacienda y DNP. Calculos: Corficolombiana.

Dentro de este frente defensivo hay tres jugadores esenciales, bajo la estrategia tactica de las
3A. Desde 2019, el gasto publico ha crecido cinco veces mas rapido que los ingresos, sin
mejoras equivalentes en la calidad de los servicios publicos. Por ello, el primer y mayor
esfuerzo debe concentrarse en el gasto. Proponemos una agenda de Austeridad que reduzca
el gabinete de 19 a 12 ministerios, disminuya el gasto de funcionamiento y las OPS, y revise
las transferencias y la mala inversién publica. Estas medidas, complementadas con otras
acciones de contencion del gasto, podrian generar ahorros de entre 1,5y 2 puntos del PIB.

El sistema tributario colombiano, ademas, desincentiva la inversidn, frena la formalizacién y
limita el crecimiento. Colombia parece haber alcanzado el punto de quiebre de la curva de
Laffer: pese a dos reformas postpandemia que elevaron la tributacion corporativa, el recaudo
apenas se ha mantenido por encima del 16% del PIB. Por eso, debe impulsarse una estrategia
de Aceleracion con medidas como una deduccién incremental por inversidn en Activos Fijos
Reales Productivos (AFRP). Asimismo, el pais debe avanzar hacia una estructura tributaria
mas competitiva, que amplie la base gravable y aumente el recaudo via crecimiento y no via
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mayores tarifas. Recuperar los niveles prepandemia de sectores como el minero-energético y
la construccion podria generar ingresos tributarios adicionales de cerca de un punto del PIB.

A esto se suma la necesidad de afianzar la confianza de los Gltimos afios. Aunque la estrategia
reciente de financiamiento alivio las presiones fiscales de corto plazo, lo hizo a costa de
encarecer el financiamiento de los préximos meses y afios. En 2026, el cupén promedio de las
nuevas emisiones de TES ronda el 10,4%, evidenciando una transiciéon hacia deuda
concentrada en tasas de dos digitos. Con primas de riesgo y tasas en maximos de cuatro
afios, un programa creible de consolidacion fiscal podria re-afianzar la confianza, reducir el
costo de financiamiento y moderar la carga de intereses, con ahorros estimados de al menos
0,5 puntos del PIB.

Mas alla de este incentivo, en los préximos cuatro afios el pais debe revisar su estructura
tributaria con cinco prioridades: i) reducir gradualmente la tarifa estatutaria de renta y eliminar
sobretasas sectoriales; ii) disminuir el gasto tributario, especialmente en IVA,; iii) ampliar la
base de personas naturales que declaran renta (sin necesariamente aumentar quienes paga);
iv) profundizar la lucha contra la informalidad empresarial y laboral; y v) revisar impuestos al
consumo relacionados con afectaciones a la salud (p.e. licores, cerveza, tabaco, cigarrillos
electronicos y juegos de azar).

El segundo frente defensivo es la regulacion econémica, que seria comandado por el tercer
defensa: el fortalecimiento de la independencia y la capacidad técnica de las comisiones de
regulacion. Su debilitamiento reciente —con vacancias prolongadas y mayor injerencia
politica— ha reducido la calidad de las decisiones y aumentado la incertidumbre. Blindarlas es
esencial para que las reglas del juego vuelvan a ser claras, técnicas y previsibles, y para que
la inversion recupere un horizonte de largo plazo.

El mediocampo define el ritmo del partido. Es el que recupera, distribuye y conecta. El primer
habilitador es la seguridad energética. Tras décadas sin apagones, el pais enfrenta riesgos
de racionamiento eléctrico, en un contexto en el que ha ingresado menos del 20% de la oferta
esperada (Gréfico 4) y una demanda superior a lo previsto. A ello se suma la presion en el
abastecimiento de gas, ante una dependencia de importaciones que ya supera el 30% del
suministro total, en un escenario agravado por la posible entrada de El Nifio de intensidad muy
fuerte. La prioridad es clara: aumentar la oferta de energia en firme con fuentes costo
eficientes, y expandir la capacidad de importacion de gas mediante proyectos de
regasificacion que permitan cubrir una demanda creciente.

Gréfico 4. Capacidad de generacion ingresada vs capacidad esperada por aio
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El segundo es el fortalecimiento del mercado de capitales, con un rol central del ahorro
pensional. Este debe protegerse como fuente de financiamiento de largo plazo y canalizarse
—con criterios técnicos— hacia proyectos estratégicos de infraestructura, energia y
productividad, en un entorno que garantice liquidez, profundidad y reglas estables.

El tercer mediocampista es el plan de juego empresarial. En un equipo donde cerca del 85%
de la inversidon depende del sector privado, las empresas no pueden seguir jugando a la
defensiva. Tres de cada cuatro grandes compafiias operan hoy con activos entre 30% y 60%
depreciados. La consigna es clara: pasar de aguantar a invertir. Esto implica renovar y
modernizar la base productiva, asegurar financiamiento de largo plazo, gestionar riesgos —
incluido el cambiario— y adoptar el CapEx como indicador estratégico que supere
sistematicamente la depreciacion.

La delantera tiene cuatro jugadores que combinan competitividad con experiencia,
encargados de anotar los goles de la remontada. El primero es la infraestructura. El entorno
de tasas persistentemente altas encarece el financiamiento y frena nuevos proyectos, por lo
que se requiere acelerar la ejecucion del modelo APP con estandares mas adaptados al
contexto financiero actual. La meta minima es cubrir las necesidades de infraestructura de
transporte que, seguin el Plan Maestro de Transporte Intermodal, ascienden a $146 billones
entre 2023 y 2035. El cumplimiento de los acuerdos contractuales y la aplicacién de los
ajustes tarifarios pactados permitirian liberar entre 10 y 12 billones de pesos hoy
contabilizados como pasivos contingentes asociados a los llamados diferenciales de recaudo
(DR) en las concesiones viales. De forma complementaria, es necesario avanzar
simultaneamente en: i) el fortalecimiento de la arquitectura institucional del sector, ii) la
ampliacion de las fuentes de pago y financiacion de los proyectos vy iii) la adaptacion y
extensién del modelo de APP a otros sectores de la economia.

El segundo jugador es la reactivacion desde las regiones. El limitado espacio fiscal del
Gobierno Nacional y la postura cautelosa del Banco de la Republica instan a las regiones a
liderar la reactivacién econdmica. Se requieren medidas concretas que tengan un impacto
significativo sobre la actividad econdmica y le permitan al pais y a sus regiones recuperar una
mayor dindmica productiva. En este frente, se propone una agenda de Obras por Impuestos
2.0 que, si bien ha demostrado ser un mecanismo efectivo, auin enfrenta desafios importantes,
entre ellos la complejidad de los tramites, la ausencia de un pipeline estratégico de proyectos
productivos y la limitada participacion de las pequefias y medianas empresas (PYMES).
Ademas de esta medida, es necesario impulsar la agenda de reactivacion regional mediante
la revision y el fortalecimiento de las fuentes de financiamiento existentes para proyectos de
gran envergadura (regalias, iniciativas privadas, deuda del gobierno subnacional, entre otras).

El tercero es la competitividad exportadora, hoy limitada por altos costos logisticos, baja
diversificacion y acuerdos comerciales subutilizados (Grafico 5). El objetivo es alcanzar
estandares regionales —un crecimiento exportador cercano al de Brasil, Chile, Perd y México,
del 4,7% anual, equivalente a unos US $2.500 millones adicionales por afio— identificando y
respaldando a los "goleadores" con mayor potencial, focalizando instrumentos de promocién
y coordinacién en sectores ganadores y de alto potencial. En la practica, focalizar sectores
ganadores y de alto potencial implica también concentrar los apoyos publicos en la reduccién
de costos logisticos y de transaccion en estos sectores. Por un lado, proponemos usar los
Proyectos de Interés Nacional y Estratégico (PINES) como instrumento para agilizar proyectos
de infraestructura necesarios para reducir tiempos y costos de transporte a puertos de los
sectores priorizados. Por otro lado, la competitividad logistica depende también de avances
institucionales y tecnoldgicos.
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Grafico 5. Crecimiento de las exportaciones de mercancias 2022 - 2025
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El cuarto delantero, es un jugador experimentado, que en el pasado nos permitié meter
muchos goles, la vivienda. Con un alto efecto multiplicador y capacidad de generar empleo,
ha sido una herramienta contraciclica clave. Sin embargo, en los ultimos 11 trimestres su
actividad se ha contraido, dejando al sector 25% por debajo de su nivel prepandemia. Retomar
programas de subsidios, ampliar su cobertura y recuperar la confianza del sector permitiria
reactivar la construccion, dinamizar la inversion y acelerar el crecimiento en el corto plazo.

Las grandes remontadas de la historia ocurrieron cuando se ajusto la tactica a tiempo y todo
el equipo jugo en sintonia: gobierno, empresas, regiones, Congreso, justicia y sociedad. El
resultado de ayer es el pitazo inicial del segundo tiempo. El nuevo gobierno tiene en sus manos
la hoja de ruta para darle vuelta al marcador, recuperar la inversion y devolverle a la economia
colombiana la senda de crecimiento que sus pares de la regién ya recorren. La remontada
empieza ahora.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija
e Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afos finalizaron en 4,18% y 4,45%, registrando un

aumento semanal de nueve puntos basicos (pbs) en el nodo de 2 afios y una caida de tres
pbs en el de 10 afios.

e Lacurvade TES en tasa fija se valoriz6 cerca de 19 pbs, con una correccion mas moderada
frente a las semanas anteriores y movimientos heterogéneos en UVR.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses presentaron movimientos diferenciados a
lo largo de la curva. Los titulos de 2 y 10 afios finalizaron en 4,18% y 4,45%, respectivamente,
con un aumento semanal de nueve puntos bdsicos (pbs) en el tramo de 2 afios y una caida de
tres pbs en el de 10 afios, mientras que la pendiente entre ambos plazos se redujo hasta 27
pbs (el punto mds bajo desde marzo de 2025). EI movimiento reflejo dos fuerzas
contrapuestas: por un lado, la Reserva Federal (Fed) mantuvo inalterado el rango de la tasa de
fondos federales en 3,50%-3,75%, pero sus proyecciones y el tono de Kevin Warsh reforzaron
la discusion de tasas altas por mas tiempo; por otro, la menor presién en los precios del
petréleo asociada a los avances en el acuerdo entre Estados Unidos e Iran favorecio la
correccién en los tramos largos de la curva.

De cara a la semana que inicia, el foco para los Tesoros estara en la publicacién del PCE de
mayo y en la lectura que el mercado continue internalizado de la nueva funcion de reaccién de
la Fed, especialmente después de que la autoridad monetaria eliminard el sesgo hacia
posibles recortes y sefialara una mayor preocupacion por la inflacion.

Crafico 2. Pendiente de la curva de
rendimientos de los Tesoros americanos, 2 -

Crafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos
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En el mercado local, la curva de TES en tasa fija se valorizé cerca de 19 pbs. La correccion fue
generalizada, aunque mas moderada frente a las semanas anteriores, con valorizaciones
relevantes en los TES con vencimiento en 2030, 2031, 2036 y 2058, que cayeron 31, 44,29y
28 pbs, respectivamente; en contraste, la referencia de 2035 aumenté cinco pbs. En UVR, el
movimiento fue mds heterogéneo, con una valorizacién promedio cercana a cinco pbs: los
nodos de 2031, 2033, 2035y 2055 cayeron 11,22, 12y 11 pbs, respectivamente, mientras que
la referencia de 2027 aumento 15 pbs. El movimiento se dio en una semana marcada por la
cercania de la segunda vuelta presidencial y por la volatilidad externa asociada a las sefiales
de la Reserva Federal y al comportamiento de las tasas globales.

De cara a la semana que inicia, la atencién del mercado estara concentrada en el resultado de
la segunda vuelta presidencial del 21 de junio, que enfrentd a Abelardo de la Espriella e lvan
Cepeda. Para los TES, la sostenibilidad de la valorizacion dependera de si la lectura de
mercado posterior a la eleccion reduce o amplifica la prima politica incorporada en la curva,
asi como de las sefiales externas tras lareunion de la Fed, en un contexto en el que la discusion
de tasas altas por mas tiempo sigue siendo relevante para los activos locales.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 12-jun-26 19-jun-26 12-jun-26 19-jun-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.32 12.83% 12.73% 91.37 91.59
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.80 12.89% 12.79% 89.08 89.32
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.60 12.77% 12.59% 95.48 95.95
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.07 12.81% 12.50% 98.97 99.84
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.51 12.80% 12.48% 84.06 85.01
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.08 12.60% 12.16% 80.67 82.05
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.60 12.32% 12.13% 78.20 78.90
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.67 12.17% 12.07% 104.58 105.03
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.57 12.57% 12.30% 95.68 97.01
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.87 12.10% 12.15% 75.26 75.10
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.66 11.96% 11.67% 67.52 68.85
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.98 12.07% 12.04% 104.37 104.58
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.18 12.00% 11.80% 80.82 82.01
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.69 12.00% 11.82% 96.19 97.54
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.92 11.76% 11.66% 64.11 64.69
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.92 12.10% 11.82% 99.07 101.35
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.74 6.10% 6.25% 97.93 97.87
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.76 6.50% 6.49% 89.24 89.35
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.02 6.70% 6.59% 99.18 99.61
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.11 6.55% 6.33% 81.03 82.12
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.23 6.36% 6.24% 89.40 90.12
% TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.66 6.21% 6.18% 81.15 81.40
%5 TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.38 6.09% 6.10% 89.55 89.47
g% TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.60 5.74% 5.67% 74.94 75.72
Es TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.87 5.92% 5.81% 90.78 92.18
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 15.11 5.85% 5.85% 109.60 109.60

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

Tasa

Duracion
Z-Spread

12-jun-26
(pbs)

Cupoén Vencimiento Modificada

(anos)
Bonos en dolares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.85 96 4.71%
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.61 153 5.47%
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.43 179 5.74%
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.47 175 5.72%
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.51 189 5.83%
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.35 197 5.92%
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.53 219 6.25%
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.99 233 6.36%
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.65 243 6.54%
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.81 245 6.51%
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.33 245 6.58%
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.73 255 6.69%
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.66 262 6.85%
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 11.04 238 6.69%
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.99 273 7.02%
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.94 261 6.91%
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.81 267 6.94%
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 14.07 247 6.78%
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.83 300 7.23%
COLOMBS4 8.375% 7-nov-54 12.09 295 7.19%
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.89 223 6.47%

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero-cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77%
19-jun-25 3.66% 3.35% 3.56%

20-may-26 5.84% 6.77% 7.00%
12-jun-26 5.45% 6.14% 6.16%
19-jun-26 5.34% 6.07% 6.10%

Cambios (pbs)
Semanal -11 -7 -6
Mensual -50 -70 -90

Anual 168 273 255

Ao corrido 51 49 34

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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19-jun-26

4.96%
5.52%
5.74%
5.70%
5.82%
5.90%
6.12%
6.28%
6.39%
6.43%
6.45%
6.57%
6.72%
6.55%
6.87%
6.77%
6.83%
6.63%
7.12%
7.07%
6.32%

12-jun-26
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Precio

19-jun-26

99.29 99.10

97.55 97.46

91.23 91.27
105.57 105.63

88.88 88.95

87.09 87.23
109.49 110.20
106.70 107.19
112.83 113.87
110.17 110.79
108.53 109.55
105.26 106.25

93.43 94.54

75.51 76.65

86.09 87.45

80.17 81.40

80.25 81.37

68.44 69.81
117.83 119.28
114.06 115.74

64.38 65.88

5 anos 10 ainos

5.82% 5.91%
4.30% 5.52%
6.84% 6.39%
5.82% 5.42%
5.76% 5.31%

-6 -11
-108 -108

146 -21

-7 -60
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 668.9 1.09% 653.3 1.59% 15.5 -16.27%
hace un aiio 701.1 4.82% 685.0 4.84% 16.1 3.68%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 759.4 9.24% 743.9 9.59% 15.5 -5.28%
5-jun.-26 763.9 8.96% 748.6 9.29% 15.3 -5.13%

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 340.7 2.28% 201.8 -4.70% 107.0 7.78%
hace un afo 360.6 5.84% 202.4 0.29% 117.2 9.51%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 384.7 7.74% 220.6 9.62% 129.8 11.72%
5-jun.-26 386.7 7.24% 221.6 9.47% 130.9 11.76%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Fuente: Banco de la Republica

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual

hace dos aiios 340.7 2.28% 326.0 3.41% 14.7 -17.56%

hace un aio 360.6 5.84% 345.4 5.96% 15.2 3.26%

g cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%

g hace un mes 384.7 7.74% 370.2 8.38% 14.5 -6.29%

g 5-jun.-26 386.7 7.24% 372.4 7.82% 14.3 -5.94%
&
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e Enmayo, lainflacion IPC de Estados Unidos confirmé el tercer mes consecutivo de aceleracion
Analista de Investigaciones de la inflacion total, alcanzando 4,2% interanual, su méaximo en tres afos.
e Latasade cambio USDCOP retomo su tendencia bajista la semana pasada y cerré en $3.455,
su menor cierre desde enero de 2021, con una apreciacion semanal de 3,8%. De este modo,
se consolidé nuevamente como la moneda emergente de mejor desempefio.

La Reserva Federal mantuvo la tasa de referencia en 3,50%-3,75%, en linea con lo esperado,
pero adoptd un sesgo claramente mds restrictivo. El comunicado y la conferencia
evidenciaron una mayor preocupacion por la persistencia inflacionaria, incorporando de forma
explicita los efectos del conflicto en Oriente Medio como un shock relevante via precios de la
energia. En este contexto, la prioridad del Comité volvio a centrarse en la convergencia de la
inflacion hacia la meta del 2%, eliminando cualquier sefial explicita de relajacion monetaria en
el corto plazo (ver “Reaccién a la decision de la Reserva Federal - 17 de junio de 2026” en

)-

Las proyecciones actualizadas refuerzan este giro hawkish. La Fed revis6 al alza sus
expectativas de inflacion (PCE 2026 en 3,6% y subyacente en 3,3%), mientras que el
crecimiento se ajustd levemente a 2,2%, y la tasa de desempleo, a 4,3%, consistente con
condiciones de pleno empleo. El dot plot también se desplazé al alza, con una mediana de
3,8% para 2026, lo que implica al menos un ajuste alcista de tasas este afio y una mayoria del
Comité alineada con una postura restrictiva por un periodo mas prolongado.

La reaccion en los mercados financieros fue consistentemente con una lectura mas hawkish
de la postura monetaria de la Fed. Las expectativas implicitas derivadas del mercado de
futuros ahora descuentan que el Comité de la Fed eleve los tipos de interés en la reunién de
septiembre, cuando antes de la reunion, lo esperaban en diciembre. Ademas, ahora esperan
un ciclo de ajuste mas profundo, en un entorno de “higher for longer” mas arraigado. Bajo el
nuevo liderazgo de Kevin Warsh, se observa ademas un cambio relevante en la estrategia de
comunicacién, con menor dependencia del forward guidance y mayor énfasis en la evolucion
de los datos, lo que incrementa la incertidumbre sobre la trayectoria de politica monetaria y
eleva la sensibilidad de los activos a sorpresas macroecondémicas.
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Grafico 1. Dot plot de la tasa de los fondos Grafico 2. Senda esperada de la tasa de

federales para el cierre de 2026 interés de los fondos federales
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15-jun-26 Produccion industrial (a/a) br 0,30% -2,80%
15-jun-26 us Produccion industrial (a/a) May 1,67% 1,35%
16-jun-26 EZ Confianza inversora (ZEW) Jun 9,5 -7,2 9,1

17-jun-26 UK IPC (a/a) May 2,80% 3,00% 2,80%
17-jun-26 UK IPP de entrada (a/a) May 8,70% 8,80% 7,90%
17-jun-26 EZ IPC (a/a) May 3,20% 3,20% 3,00%
17-jun-26 us Ventas minoristas (a/a) May 6,88% 4,79%
17-jun-26 us Decision de tipos de interés May 3,75% 3,75% 3,70%
18-jun-26 (8] Tasa de desempleo Abr 4,90% 5,00% 5,00%
18-jun-26 UK Decision de tipos de interés Jun 3,75% 3,75% 3,75%
18-jun-26 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 8-jun 226k 225k 229k

18-jun-26 JP IPC (a/a) May 1,50% 1,40%
19-jun-26 UK Ventas minoristas (a/a) May 3,20% 1,90% 0,10%

La tasa de cambio continudé su tendencia bajista la semana pasada y cerré en $3.441,
marcando nuevamente minimos desde enero de 2021. Con una apreciacion semanal de 1,5%,
el peso colombiano fue, nuevamente, la moneda emergente de mejor desempefio frente al
dolar, en la semana previa a la segunda vuelta de las elecciones presidenciales, y contrastando
con la tendencia global. Luego de una Fed mds hawkish frente a lo que anticipé el consenso y
disipados los temores sobre la independencia del banco central bajo el liderazgo de Kevin
Warsh, el délar se fortalecié en el mundo, reflejado en un aumento semanal del indice DXY del
1,1%. Consistentemente, las principales monedas latinoamericanas se depreciaron en
promedio 0,9%, con pérdidas lideradas por el real brasilefio; y siendo el peso colombiano y el
sol peruano, las Unicas dos monedas con apreciacion (ambas de paises que atraviesan un
proceso electoral).
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Grafico 3. Depreciacion semanal de monedas emergentes frente al délar
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Fuente: LSEG Workspace.

Finalmente, durante la semana se negociaron US$4.022 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de USS$1.341 millones, en una semana que contd con tres jornadas de
negociacion por el festivo del lunes en Colombia, y del viernes en Estados Unidos. En términos
intradia, la tasa de cambio oscil6 entre un méaximo de $3.483 el jueves y un minimo de $3.405
el lunes, en una leve tendencia alcista luego del tendencia bajista.

Variacion

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Afio
corrido

TRM Colombia 3.459,53 -3,05% -15,13% -8,25%

Délar Interbancario Colombia 3.441,00 0,00% -40,52% -17,23%
USDBRL Brasil 5153 1,81% -6,16% 6,19%
USDCLP Chile 903,45 0,63% -4,08% 2,60%
USDPEN Peru 3,381 -0,42% -5,93% -8,73%
USDMXN México 17,30 0,51% -8,93% 2,04%
USDJPY Japon 161,28 0,67% 11,15% 14,33%
EURUSD Europa 1,15 -0,88% -0,06% 3,95%
GBPUSD Gran Bretana 1,32 -1,40% -1,42% 3,92%

DXY - Dollar Index 100,75 1,03% 1,87% -2,06%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

e En abril, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registrd un crecimiento anual de

Mariapaula Castafieda 3,3% en su serie original (mar-26: 3,9%) y de 3,3% en la serie ajustada por efectos de
Analista de Suramérica calendario. En términos intermensuales, la actividad econémica presentd una expansion
de 0,3%, moderando el ritmo frente al fuerte avance de marzo, pero consolidando la senda

Mateo Pardo Ortega de aceleracion observada desde inicios del afio.
Analista de investigaciones e El resultado estuvo explicado principalmente por el dinamismo de las actividades

terciarias, acompafiado por una expansién moderada del sector secundario y una
contraccién de las actividades primarias. Con ello, el ISE acumulé un crecimiento de 2,5%
en lo corrido del afio, superior al 1,9% del mismo periodo de 2025.

e El indice de Confianza del Consumidor se ubicé en 17,8% en mayo, manteniéndose en
terreno altamente positivo tras un aumento de 4,1 pps frente a abril. Este resultado reflejé
una mejora generalizada en la confianza de los hogares, impulsada principalmente por el
fortalecimiento de las expectativas a un afio.

En abril, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registré un crecimiento anual de 3,3%
en su serie original (mar-26: 3,9%) y de 3,3% en la serie ajustada por efectos de calendario. En
términos intermensuales, la actividad econdmica present6 una expansion de 0,3%, moderando
el ritmo frente al fuerte avance de marzo, pero consolidando la senda de aceleracién
observada desde inicios del afio. El resultado estuvo explicado principalmente por el
dinamismo de las actividades terciarias, acompafiado por una expansion moderada del sector
secundario y una contraccion de las actividades primarias. Con ello, el ISE acumulé un
crecimiento de 2,5% en lo corrido del afio, superior al 1,9% del mismo periodo de 2025.

El sector terciario registré un crecimiento anual de 4,6% en abril (mar-26: 3,8%), aportando 3,4
pps al resultado total del ISE. La mayor contribucion provino de administracion publica y
entretenimiento, que en conjunto sumaron 2,2 pps, impulsadas por la continuidad del gasto en
servicios sociales y por la fortaleza de las actividades artisticas, recreativas y de servicios a
los hogares.

Le siguié la gran rama de comercio, transporte y alojamiento, con una expansion de 3,0% y un
aporte de 0,6 pps, sustentada en una nueva aceleracién del comercio minorista. En linea con
este desempefio, las ventas reales del comercio crecieron 14,9% anual en abril segun la
Encuesta Mensual de Comercio (EMC), jalonadas principalmente por vehiculos automotores,
equipos de informatica y telecomunicaciones, y electrodomésticos. Adicionalmente, las
actividades financieras y de seguros aportaron 0,2 pps con un crecimiento de 2,8%, mientras
que las inmobiliarias, los servicios publicos y los servicios profesionales contribuyeron en
menor proporcién y positivamente al resultado.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Por su parte, las actividades secundarias moderaron su expansién a 1,8% anual (mar-26: 3,2%),
aportando 0,2 pps al crecimiento del ISE. Segun la Encuesta Mensual Manufacturera (EMMET),
la produccion real de la industria crecié 2,0% y las ventas reales 2,1% anual en abril. El
resultado estuvo explicado por el desempefio positivo de 21 de las 39 actividades industriales,
destacandose bebidas, elaboracién de azucar y panela, otros tipos de equipo de transporte,
refinacién de petréleo y productos lacteos. Estas ramas compensaron las caidas observadas
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en sustancias quimicas bdsicas, cacao y confiteria, papel y cartén, procesamiento de carne y
pescado, e hilatura y tejeduria. La pérdida de traccion frente a marzo evidencia que la
recuperacion del sector industrial sigue siendo gradual y heterogénea.

Finalmente, el sector primario registré un decrecimiento anual de 2,4% en abril (mar-26: 1,9%),
luego del repunte observado el mes anterior, y resté 0,3 pps al crecimiento total del ISE. El
resultado se explicé por una nueva contraccién tanto del componente agropecuario, afectado
por menores cosechas de cultivos transitorios y café, como de la explotacién de minas y
canteras, que continué reflejando la debilidad en la produccién de petréleo y carbén. Con ello,
las actividades primarias confirman su comportamiento volatil en lo corrido del afio, con
dificultades para consolidar una senda de recuperacién sostenida.

Grafico 1. Variacional anual ISE Grafico 2. Variacion anual y contribucion al
desestacionalizado crecimiento - ISE sectorial
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El indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo se ubicé en 17,8% en mayo, lo
que represento un incremento de 4,1 pps frente a abril (13,7%) (Grafico 1). Con este resultado,
el indicador alcanzé su nivel mds alto para un mes de mayo desde 2014 (23,9%). El repunte
mensual estuvo explicado principalmente por el aumento de 6,8 pps en el indice de
Expectativas del Consumidor (IEC), que se ubicé en 26,7%, mientras que el indice de
Condiciones Econdmicas (ICE) registrd una leve correccion a 4,4% desde 4,5% el mes anterior.
En linea con esta mejora, el ICC presenté un incremento anual de 21,6 pps frente a mayo de
2025, cuando se encontraba en terreno negativo (-3,8%).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

En conjunto, los resultados reflejan un fortalecimiento del optimismo de los hogares,
particularmente en el componente de expectativas. De hecho, todas las preguntas asociadas
a la percepcion econémica a 12 meses registraron aumentos frente al mes previo. Destaco la
mejora en la pregunta sobre la perspectiva de los proximos 12 meses, que presenté el mayor
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incremento dentro del indicador (10,9 pps). Asimismo, la disposiciéon a comprar bienes
durables mostré un avance, evidenciado en el aumento de 2,5 pps en la pregunta sobre si es
un buen momento para adquirir electrodomésticos y otros bienes similares. Este
comportamiento se dio en un contexto preelectoral, previo a la primera vuelta presidencial, en

el que el entorno pudo haber favorecido una percepcion mas optimista por parte de los
encuestados.

A nivel regional, el ICC aumenté en tres de las cinco ciudades analizadas, con avances en
Bucaramanga (32,1 pps), Bogota (0,6 pps) y Medellin (0,4 pps). Por nivel socioeconémico, la
confianza mejoré en todos los segmentos, con un mayor incremento en el estrato alto (20,3
pps), seguido por el estrato medio (4,2 pps) y el estrato bajo (1,8 pps). Finalmente, la

disposicion a comprar vivienda aumenté 8,9 pps frente al mes anterior y 5,6 pps en términos
anuales.

Grafico 1. Resultados de encuesta de Opinién del Consumidor
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion afio | Variacion
Indicador P .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 713,82 1,18% 10,10% -2,03% -3,55%
COLCAP 2212,65 -7,30% 4,86% 6,99% 33,85%
COLEQTY 1518,33 -0,67% 25,24% 6,12% 21,59%
Cambiario - TRM 3513,54 0,00% -16,20% -6,93% -13,81%
Acciones EEUU - Dow Jones 51202,26 0,00% 3,72% 5,86% 21,41%

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

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal .
; 2025 atras
atras (:5))
DTF E.A. (15 - 19 junio) 9,93% 9,70% 23,0 9,59% 9,09% 8,92%
DTF T.A. (15 - 19 junio) 9,36% 9,36% 0,0 9,05% 8,80% 9,05%
IBR E.A. overnight 11,24% 11,28% -3,7 11,27% 9,27% 9,25%
IBRE.A. a un mes 11,33% 11,32% 1,1 11,45% 9,41% 9,25%
TES - Feb 2033 12,42% 12,85% -43,0 14,84% 13,01% 12,26%
Tesoros 10 afios 4,45% 4,47% 1,4 4,57% 4,13% 4,40%
Global Brasil Mar 2034 5,99% 6,07% -8,3 6,26% 5,92% 6,33%
SOFR 3,63% 3,59% 4,0 3,50% 3,71% 4,28%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

| Fecha L US Lhora | Informacién _____Periodo] Esperadol Anterior

Martes 23 8:45 PMI manufacturero 55,1
Martes 23 US 8:45 PMI compuesto Jun 51,5
Miércoles 24 us 7:30 Cuenta corriente 1T -190,7B
Jueves 25 us 7:30 PIB (t/t) 2T 1,60% 1,60%
Jueves 25 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 8-jun 226k
Jueves 25 us 7:30 PCE (a/a) May 3,80%
Jueves 25 us 7:30 PCE (m/m) May 0,40%
Jueves 25 us 7:30 PCE Ndcleo (a/a) May 3,30%
Jueves 25 us 7:30 PCE Ntcleo (m/m) May 0,20%
Viernes 26 us 9:00 Confianza del consumidor Jun 48,9

Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
_Fecha | EZ Lhoral ___informacion _____|Periodo Esperado Anterior
Lunes 22 9:00 Confianza del consumidor -17,2 -18,2
Martes 23 EZ 3:00 PMI manufacturero Jun 51,2 50,5
Martes 23 EZ 3:00 PMI compuesto Jun 48,5
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
Fecha Lco lhora | Informacin____Periodo| Esperada| Anterior
Lunes 22 10:00 Importaciones (a/a) 11,10%
Lunes 22 co 10:00 Balanza comercial Abr -0,527B
Martes 23 co Subasta de TES de'corto plazo por 900 mil
millones
Miércoles 24 co 8:00 Encuesta de opinidn financiera Jun
Miércoles 24 (6{0) Subasta de TES de largo plazo en TF por 1 billén

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

Fecha LUK Lhora | informacin_____Periodo Esperado  Anterior

Martes 23 3:30 PMI compuesto 49,7
Martes 23 UK 3:30 PMI manufacturero Jun 53,9
5 Fuente: LSEG Workspace
U »
: Japén
a5
mmlm Informacion Periodo Esperado | Anterior
Eg Lunes 22 19:30 PMI manufacturero 54,5
E Lunes 22 JP 19:30 PMI compuesto Jun 51,1

Fuente: LSEG Workspace
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Brasil
| Fecha | BR Lhora __Informacion _____Periodo Esperado Antetior
Miércoles 24 7:00 Confianza del consumidor 88,8
Viernes 26 BR 6:30 Cuenta corriente (USD) May -1,77B
Viernes 26 BR 7:00 Tasa de desempleo May 0,058
Fuente: LSEG Workspace
México
_Fecha L MX Lhora _Informacion _____Periodo Esperado Anterior
Martes 23 7:00 Actividad econémica (a/a) 1,40%
Martes 23 MX 7:00 Actividad econdémica (m/m) Abr 0,40%
Martes 23 MX 7:00 Ventas minoristas (a/a) Abr 2,90%
Martes 23 MX 7:00 Ventas minoristas (m/m) Abr 0,10%
Miércoles 24 BR 7:00 Confianza del consumidor Jun 88,8
Jueves 25 MX 7:00 Tasa de desempleo May 2,50%
Jueves 25 MX 10:00 Decisién de tasa de politica monetaria Jun 6,50%
Viernes 26 BR 6:30 Cuenta corriente (USD) May -1,77B
Viernes 26 BR 7:00 Tasa de desempleo May 0,058
Viernes 26 MX 7:00 Balanza comercial May 4,52B

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2022 2023 2024 2025p 2026p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 7,3 0,6 1,6 2,6 2,3
Consumo Privado (%) 10,7 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 8,9 9,2
Precios

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

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25
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 12,00 13,10
TES TF 10 afos (Tasa, %) 13,25 10,01 12,50 13,10 13,70
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -5,3 -4,2 -6,7 -6,4 -6,8
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,4 2,4 -3,7 -4,0
Deuda Neta GNC (% PIB) 57,6 53,4 59,3 58,2 59,6

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.850 3.875 4.405 3.780 3.700
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.278 4.352 4.077 4.041 3.706
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -6,2 -2,7 1,8 -2,5 -2,8
Inversion extranjera directa (% PIB) 49 4,6 34 3,1 3,0

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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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.




