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EDITORIAL: LA FACTURA DE ULTIMA HORA. (PAG. 3)

Las vigencias futuras (VF) han sido el principal mecanismo
para financiar los grandes proyectos de infraestructura del
pais, muchos de los cuales habrian sido inviables sin ellas.
Su evolucién, por tanto, ademas de constituir la columna
vertebral de este financiamiento, ofrece una buena
radiografia de la dindmica de la inversién en infraestructura
en el pais. La actualizacién del Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP), publicado hace unas semanas, evidencio
que al cierre de este Gobierno se autorizé una ola de VF sin
precedentes para financiar proyectos de ultima hora.

Las VF pasaron de villanas a protagonistas durante este
Gobierno. En los primeros afios de la administracion su uso
fue limitado, en linea con las dificultades para estructurar
nuevos proyectos, y ademas fue objeto de criticas
recurrentes. Sin embargo, en el Ultimo afio dieron un giro:
las VF autorizadas pasaron de $186 billones en 2025 a
$255 billones en 2026.

Detras de esta factura de ultima hora hay mas de 50
proyectos de inversién, con un claro viraje hacia la obra
publica y sectores distintos al transporte. De los $82
billones en nuevas vigencias futuras, solo $19,8 billones
correspondieron a una APP; el resto se destin6 a proyectos
de obra publica y de otros sectores.

La cuenta quedd, ademas, para el siguiente Gobierno.
Aunque no fue la administracion que mas vigencias futuras
aprobo, si fue la que mas obligaciones trasladé a su
sucesora: $51 billones, de los cuales $31 billones fueron
autorizados en el dltimo afio, la cifra mas alta de la que se
tenga registro. Como resultado, el préximo Gobierno
iniciara su mandato pagando cerca de $25 billones
anuales por concepto de vigencias futuras, $8 billones
mas (0,4% del PIB) de lo previsto en el MFMP de 2025.

La infraestructura seguira siendo un pilar del desarrollo del
pais y las VF, la columna vertebral de su financiamiento. Es
natural que este mecanismo traslade compromisos a
futuros gobiernos; sin embargo, esta administracion lo hizo
de forma tardia y en una magnitud sin precedentes. Por ello,
es fundamental fortalecer la priorizacion de la inversion
publica para que las VF financien los proyectos de mayor
rentabilidad econémica y social y dejen mas obras que
cuentas por pagar.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

e Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 afios finalizaron
en 434% y 4,68%, registrando desvalorizaciones
semanales de 17 y 14 puntos bdsicos (pbs),
respectivamente.

e Lacurvade TES tasa fija se desvalorizo cerca de 38 pbs,
mientras que la curva de TES UVR registro una
desvalorizacion promedio de 13 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.
15)

e En mayo, las importaciones alcanzaron US$6.785
millones CIF, lo que representé un crecimiento de 10,5%
anual, impulsado principalmente por las compras de
manufacturas y combustibles.

e La tasa de cambio USDCOP cerr6 a la baja la semana
pasada, ubicdndose en $3.220. Esto representé una
apreciacién semanal del peso colombiano de 1,1% frente
al délar, equivalente a una disminucion de $35 en la tasa
de cambio.

ACTIVIDAD LOCAL (PAG. 17)

e Enmayo, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
registré un crecimiento anual de 4,1% en su serie original
(abr-26 revisado: 3,2%) y de 4,1% en la serie ajustada por
efectos estacionales y de calendario. En términos
intermensuales, la actividad econdmica avanzé 0,7%, por
encima del 0,3% observado en abril, confirmando una
aceleracion durante el segundo trimestre.

e El resultado estuvo explicado principalmente por las
actividades terciarias, mientras los sectores primario y
secundario presentaron crecimientos marginales. Con
ello, el ISE acumulé una expansién de 2,8% entre enero y
mayo, superior al 1,9% registrado un afio atras.
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La factura de ultima hora

Editor:

César Pabon Camacho e Las vigencias futuras (VF) han sido el principal mecanismo para financiar los grandes
Invesﬁggggﬁte"srEi%%‘gxfcgz proyectos de infr.ajestructura del pais, r,nuchos de Igs 'cuales habrian sido inviables sin
ellas. Su evolucion, por tanto, ademas de constituir la columna vertebral de este
financiamiento, ofrece una buena radiografia de la dinamica de la inversion en
infraestructura en el pais. La actualizacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP),
publicado hace unas semanas, evidencio que al cierre de este Gobierno se autorizé una
Andrés Felipe Gallego ola de VF sin precedentes para financiar proyectos de tltima hora.

Analista Sectores y Sostenibilidad . . . . ~

e Las VF pasaron de villanas a protagonistas durante este Gobierno. En los primeros afios
de la administracion su uso fue limitado, en linea con las dificultades para estructurar

DireCtofggi’:egi‘g;ztgﬂ::i‘ltggg nuevos proyectos, y ademds fue objeto de criticas recurrentes. Sin embargo, en el Gltimo
afio dieron un giro: las VF autorizadas pasaron de $186 billones en 2025 a $255 billones
en 2026, $69 billones adicionales (de $82 billones en nuevos proyectos de inversion), con
lo cual alcanzaron el mayor nivel registrado.

e Detras de esta factura de Ultima hora hay mas de 50 proyectos de inversién, con un claro
viraje hacia la obra publica y sectores distintos al transporte. De los $82 billones en
nuevas vigencias futuras, solo $19,8 billones correspondieron a una APP; el resto se
destiné a proyectos de obra publica y de otros sectores (Colombia Solar, infraestructura
educativa, seguridad, entre otros). Este viraje invita a revisar los criterios técnicos que
respaldaron estos compromisos de largo plazo.

e La cuenta quedd, ademads, para el siguiente Gobierno. Aunque no fue la administracién
gue mas vigencias futuras aprobd, si fue la que mds obligaciones trasladé a su sucesora:
$51 billones, de los cuales $31 billones fueron autorizados en el Ultimo afio, la cifra mas
alta de la que se tenga registro. Como resultado, el préximo Gobierno iniciara su mandato
pagando cerca de $25 billones anuales por concepto de vigencias futuras, $8 billones
mas (0,4% del PIB) de lo previsto en el MFMP de 2025. Esto obedece no solo a la magnitud
de las autorizaciones, sino también a que el incremento se concentr6 en las VF
excepcionales (+89%, frente a +9,7% de las APP y -55,1% de las ordinarias), las cuales no
requieren apropiacion presupuestal en la vigencia en que se autorizan.

e La infraestructura seguird siendo un pilar del desarrollo del pais y las VF, la columna
vertebral de su financiamiento. Es natural que este mecanismo traslade compromisos a
futuros gobierno. Sin embargo, esta administracion lo hizo de forma tardia y en una
magnitud sin precedentes. Por ello, es fundamental fortalecer la priorizacion de la
inversion publica para que las VF financien los proyectos de mayor rentabilidad
economica y social y dejen mas obras que cuentas por pagar.

Autores:

Las vigencias futuras (VF) son, en términos simples, un permiso que le da el Estado a si mismo
para gastar hoy con recursos futuros (ver “La encrucijada de las vigencias futuras y las
cuentas fiscales de 2025" en ). Un proyecto de
infraestructura, como una gran via, normalmente toma varios afios en construirse, pero el
presupuesto publico colombiano se aprueba afio a afio, bajo el lamado principio de anualidad.
Ese desajuste entre los tiempos de la obra y los tiempos del presupuesto es justamente lo
que resuelven las VF.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Gracias a este instrumento, el pais ha podido desarrollar obras de gran magnitud, muchas de
las cuales habrian sido inviables bajo la logica estricta de un presupuesto anual. Este
instrumento ha sido, de hecho, el principal mecanismo de financiaciéon de los grandes
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proyectos de infraestructura vial de la historia reciente del pais (Fedesarrollo, 2015)'. Al
concentrar el financiamiento de los grandes proyectos, las VF ofrecen una de las mejores
radiografias de la evolucion de la infraestructura del pais.

En este editorial analizamos como, tras varios afios de uso limitado de este instrumento, el
Gobierno concentré una ola de aprobaciones al final de su mandato que no solo elevé los
compromisos fiscales futuros y dejo para la siguiente administracion la mayor carga de VF de
la que se tenga registro, sino que también reabre la discusidén sobre cémo garantizar que los
recursos comprometidos se traduzcan en inversiones de alta eficiencia econémica y social.

Una vez al afio, a través del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), se conoce con detalle
cuanto ha comprometido el Gobierno a través de este mecanismo. Esta es, en la practica, la
Unica ocasién en la que el pais tiene acceso desagregado a esta informacién. La mas reciente
actualizacion, publicada en junio, ofrece un buen punto de partida para revisar como se usé
este instrumento durante el Gobierno saliente.

Segun el MFMP de 2026, las VF autorizadas pasaron de $186 billones en 2025 a $255 billones
en 2026 (Grafico 1) 2, representando un incremento real de 37,1%, la variacion més alta desde
2015. Las VF alcanzaron maximos histéricos tanto en pesos como en porcentaje del PIB. Este
salto se explica, en buena medida, por la aprobaciéon de VF por $82 billones en nuevos
proyectos de inversion, de los cuales cerca del 40% debera pagarse en los proximos cuatro
aios (Grafico 2).

Resulta llamativo que este drastico aumento se haya concentrado en el Ultimo afio de
Gobierno. Esto sugiere que buena parte de la agenda de inversion no se gestion6é de manera
constante a lo largo del mandato, sino que se concentré en la etapa final del periodo, cuando
ya quedaba poco margen para ejecutar lo que se estaba comprometiendo. Esta dindmica
resulta particularmente relevante en un gobierno que enfrenté dificultades para estructurar
proyectos y materializar parte importante de su agenda de inversion durante buena parte del
cuatrienio. De hecho, el sector Transporte fue uno de los de menor ejecucién durante todo el
cuatrienio y esa situacioén persistio hasta el final del Gobierno. Al cierre de junio, apenas habia
ejecutado el 11,5% de su presupuesto de inversion de 2026, el porcentaje mas bajo entre los
cinco sectores con mayores apropiaciones y muy por debajo del promedio nacional.

De hecho, antes de su publicacion, todo indicaba que este Gobierno haria un uso relativamente
limitado de este mecanismo. Nuestras estimaciones sugerian que entre 2027 y 2030 los
pagos asociados a VF se reducirian cerca de 30% frente a los niveles observados en 2025 y
2026 (ver "Retomar la via: infraestructura para reactivar la inversion" en

). Mas aun, durante buena parte del cuatrienio, el propio Gobierno mantuvo una
postura critica frente a los compromisos heredados de administraciones anteriores,
cuestionando las rigideces que estos imponian sobre su presupuesto y argumentando que
limitaban su margen para decidir en qué gastar. Dentro de esos compromisos se encontraban
las vigencias futuras, cuyo pago, de hecho, fue objeto de controversia e incertidumbre en
distintos momentos del mandato. Surge la pregunta entonces por qué se dio este sorpresivo
incremento. El volumen de recursos comprometidos y el momento en que fueron aprobados
hacen especialmente relevante evaluar la madurez, la priorizacién, el retorno esperado y la
eficiencia del gasto asociada a los proyectos financiados mediante esta nueva ola de VF.
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1 Segun Fedesarrollo (2015), en los nueve proyectos de la primera generacion de las 4G las vigencias futuras explicaron el 52,4%
de la contribucién, mientras que los ingresos por peajes el 47,6% restante.
2 En este editorial las cifras, a menos que se indique lo contrario, estan expresadas en pesos de 2026.
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Grafico 1. VF autorizadas segin cada MFMP Grafico 2. VF nuevas y sus compromisos por ano
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana.

En el dltimo afio se aprobaron VF para mas de 50 proyectos de inversion, con un claro viraje
hacia la obra publica. Solo uno corresponde a un esquema APP: la construccion y
mejoramiento de la via Estanquillo—Popayén, con vigencias futuras por $19,8 billones, el
proyecto de mayor tamafio dentro de la nueva ola de autorizaciones (Grafico 3).

Del resto de proyectos, desarrollados bajo el esquema de obra publica, una parte importante
de los recursos se destiné al transporte, como ha sido habitual. En total, $43,5 billones se
asignaron a este sector, de los cuales 54% correspondié a proyectos como el Tren Zipaquira-—
Bogotd, con vigencias futuras por $15,2 billones, y la via Pasto—Estanquillo, con $2,2 billones,
enmarcada en el programa Vias para la Paz.

La principal novedad, sin embargo, estuvo en los sectores distintos al transporte.
Histéricamente, las mayores vigencias futuras se habian concentrado en infraestructura vial
y sistemas de transporte masivo. En contraste, durante el Gltimo afio se autorizaron $38
billones para iniciativas de otros sectores, entre las que sobresalen Colombia Solar, con VF
por $7,2 billones para soluciones de autogeneracion dirigidas a cerca de 1,3 millones de
usuarios, y el programa de mejoramiento de infraestructura de educacién superior, con VF por
$5,9 billones.

Este viraje en los proyectos de ultima hora amerita revisar el rigor técnico con el que se
autorizaron estos compromisos de largo plazo. La evidencia, por ejemplo, muestra que la obra
publica suele carecer del mismo rigor contractual, disciplina financiera y asignacion explicita
de riesgos que las APP, lo que la hace mas vulnerable a sobrecostos, retrasos y riesgos de
corrupcion. Por ello, las evaluaciones de valor por dinero suelen favorecer a las APP, aun con
un mayor costo de capital, pues incorporan riesgos que en la financiacion publica permanecen
ocultos (Pabdén y Benavides, 2023)3. Vale la pena preguntarse si esta Ultima ola de
autorizaciones, concentrada al final del mandato, estuvo respaldada por evaluaciones
suficientemente rigurosas de costo-beneficio, madurez y rentabilidad econémica y social.

TENDENCLA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

3 Benavides, J., & Pabén, C., (2023). El aporte de las concesiones mediante APP en infraestructura de transporte al

crecimiento y el bienestar de Colombia. Fedesarrollo.
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Grafico 3. Nuevos proyectos de inversion autorizados con VF
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana.

Ademas del historico aumento en las autorizaciones, la cuenta quedd para el siguiente
Gobierno. Entre 2027 y 2030, el proximo Gobierno debera desembolsar, en promedio, $25,2
billones anuales por concepto de vigencias futuras, de los cuales cerca de $8 billones al afio
corresponden a las autorizaciones aprobadas en el tltimo afio. Como porcentaje del PIB, estos
pagos promediarian 1,2% anual, lo que representa una presion fiscal adicional de 0,4 puntos
del PIB por afio frente a la senda prevista en el MFMP de 2025 (Grafico 4).

Este resultado obedece, en gran medida, tanto a la magnitud de las autorizaciones como a
un cambio relevante en el tipo de vigencias futuras utilizado. En sentido estricto, existen dos
modalidades: las ordinarias (Ley 179 de 1994), que permiten comprometer recursos de
presupuestos futuros para proyectos con apropiaciéon en la vigencia en curso, y las
excepcionales (Ley 225 de 1995), que autorizan comprometer recursos para proyectos que
aun no cuentan con apropiacion presupuestal, bajo las condiciones previstas en la ley. A estas
se suman las vigencias futuras para proyectos de Asociacion Publico-Privada (APP) (Ley 1508
de 2012), una modalidad especifica creada para respaldar las obligaciones de pago de estos
contratos durante su vida Util y sujeta a un cupo maximo autorizado por el CONFIS.

Hasta 2022, la mayor parte de las VF se autorizaba a través de APP. Durante esos afos, buena
parte de las grandes obras de infraestructura del pais se desarrollaba mediante concesiones
con participacion privada —como las carreteras 4G—, que por su naturaleza requieren este tipo
de VF para garantizarle al concesionario el pago durante toda la vida del contrato. Por eso, las
VF APP llegaron a concentrar mas del 60% del total. En el dltimo afio este panorama cambid
de manera notable: en 2026, las VF excepcionales aumentaron 89%, frente a un crecimiento
de apenas 9,7% en las VF APP y una caida de 55,1% en las VF ordinarias (Grafico 4). Como
resultado, las VF excepcionales representan hoy el 63% de las autorizaciones totales. Este giro
no es menor. Las VF excepcionales tienen una particularidad importante: permiten
comprometerse a pagar una obra sin tener que comprometer recursos desde el primer aiio,
por lo que todo el costo queda para mas adelante.
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Grafico 4. Senda de pago de VF por afio Grafico 5. VF autorizadas segun tipo
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana.

En los cuatro afos del actual Gobierno se aprobaron VF por $197 billones y, aunque no fue el
que mas VF aprobd en términos histéricos?, si se caracterizd por un patrén particular:
comprometio relativamente poco de su propio presupuesto, pero le dejé al siguiente
Gobierno la mayor carga de VF de la que se tenga registro. Por un lado, autorizé $85 billones
en VF con cargo al presupuesto de su periodo (2023-2026), una cifra inferior a la observada
en dos Gobiernos anteriores (superior a $100 billones). Por otro lado, aprobé $51 billones que
deberan ser asumidos por la siguiente administracién, la factura mas alta que un Gobierno le
ha dejado al siguiente (Gréaficos 6y 7).

Si bien las vigencias futuras no constituyen, en sentido estricto, una restriccién absoluta para
las administraciones posteriores, si condicionan de manera significativa la programacion de
la inversion publica. EI CONFIS puede modificar o revocar las autorizaciones de vigencias
futuras por razones de coherencia macroeconémica o cambios en las prioridades
sectoriales, siempre que estas no se hayan perfeccionado. Una vez perfeccionados los
compromisos, estos adquieren proteccion juridica, lo que constituye uno de los principales
pilares de la credibilidad y estabilidad de este mecanismo.

Grafico 6. VF autorizadas por gobierno con pago Grafico 7. VF autorizadas por gobierno con pago

en su mismo periodo en el siguiente gobierno
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4 En el Gobierno Duque se aprobaron $220 billones de pesos de 2026 y en los ocho afios del Gobierno Santos se aprobaron $371.
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El desarrollo de Colombia se construye, literalmente, sobre su infraestructura. Las vigencias
futuras (VF) han sido el principal mecanismo para financiarla y, por tanto, constituyen la
columna vertebral de ese financiamiento, ademas de ser un buen termémetro de la evolucién
de lainversion publica. La actualizacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) evidencid
un aumento sin precedentes en las autorizaciones durante el dltimo afo, impulsado por mas
de 50 proyectos de inversion, con un claro viraje hacia la obra publica y hacia sectores
distintos al transporte. Este viraje pone de relieve la importancia de verificar que estas
decisiones hayan estado respaldadas por el rigor técnico que exige comprometer recursos
publicos de largo plazo.

Ademas, esta ultima ola de autorizaciones dejé una de las mayores presiones para las
administraciones siguientes. Si bien trasladar compromisos a futuros gobiernos es inherente
al funcionamiento de las vigencias futuras, en esta ocasion la carga fue excepcional, tanto por
la magnitud de los recursos comprometidos como por el tipo de vigencias futuras utilizado.
Ello refuerza la necesidad de fortalecer la evaluacion técnica de los proyectos y de sus
beneficios econémicos y sociales de mediano y largo plazo, de manera que las
administraciones futuras reciban mds obras que cuentas por pagar.

La discusion de fondo gira alrededor de la eficiencia del gasto publico y de la calidad de las
decisiones de inversion. La eficiencia del gasto financiado mediante vigencias futuras
depende de que las inversiones respondan a principios de planeacion, priorizacion técnicay
disciplina fiscal, orientando los recursos hacia proyectos capaces de generar beneficios
econdmicos y sociales superiores a los compromisos que implican. Mas que el volumen de
recursos comprometidos, resulta fundamental evaluar la calidad de los proyectos, su grado
de madurez, su retorno esperado y su contribucién a una asignacion eficiente de los recursos
publicos.

En este propdsito, las VF también desempefian un papel fundamental. Han demostrado ser
una herramienta sélida y necesaria para financiar proyectos de largo plazo, incluso después
de haber sido puestas a prueba en los ultimos afios. Precisamente por ello, resulta prioritario
preservar este mecanismo y continuar fortaleciéndolo.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija B

e Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 afios finalizaron en 4,34% y 4,68%, registrando
desvalorizaciones semanales de 17 y 14 puntos bésicos (pbs), respectivamente.

e La curva de TES tasa fija se desvalorizé cerca de 38 pbs, mientras que la curva de TES
UVR registré una desvalorizacion promedio de 13 pbs.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se desvalorizaron en promedio cerca de 14
pbs, con presiones generalizadas a lo largo de la curva. Los nodos de dos y 10 afios cerraron
en 4,34% y 4,68%, respectivamente, con aumentos semanales de 17y 14 pbs, mientras que la
pendiente entre ambos plazos se mantuvo relativamente estable. EI movimiento estuvo
asociado a una reevaluacion de las expectativas de politica monetaria en Estados Unidos, en
un contexto donde los inversionistas contindan incorporando un escenario de inflacién
persistente y tasas de interés elevadas por un periodo mas prolongado, lo que gener6 una
correccién al alza especialmente en los tramos corto y medio de la curva.

De cara a la semana que inicia, la atencion del mercado continuara concentrada en los
indicadores de inflacién y actividad econémica de Estados Unidos, asi como en cualquier
sefal adicional por parte de la Reserva Federal sobre el balance entre crecimiento e inflacion.
Para los Tesoros, datos que confirmen la resiliencia de la economia o una moderacion mas
lenta de la inflacion podrian mantener la presion sobre las tasas, mientras que sefiales de
enfriamiento econémico favorecerian episodios de valorizacion, particularmente en la parte
corta de la curva.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. Tesoros americanos a 2 y 10 afhos
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En el mercado local, la curva de TES tasa fija se desvalorizé en promedio cerca de 38 pbs, con
incrementos generalizados en los rendimientos a lo largo de la curva. Las mayores presiones
se observaron en las referencias de la parte media, donde los TES con vencimiento en 2030,
2031, 2032,2033 y 2036 aumentaron entre 42 y 48 pbs, mientras que los titulos de largo plazo
registraron movimientos mas moderados. Por su parte, la curva de TES UVR se desvalorizé
cerca de 13 pbs, destacandose los nodos de 2027 y 2031, con aumentos de 46 y 21 pbs,
respectivamente. El comportamiento del mercado local estuvo influenciado tanto por el ajuste
alcista de las tasas internacionales como por la cautela de los inversionistas de cara a una
semana relevante para la politica monetaria y la evolucion de las cuentas fiscales.

De cara a la semana que inicia, la atencion del mercado estara concentrada en la decision de
politica monetaria del Banco de la Republica y en las cifras de recaudo tributario de junio.
Luego de que la inflacién continde ubicandose por encima de la meta y las expectativas
inflacionarias permanezcan elevadas, los inversionistas buscardn sefales sobre la
disposicion de la autoridad monetaria a mantener una postura restrictiva. Asimismo, los datos
de recaudo seran relevantes para evaluar la evolucion de los ingresos del Gobierno y su
capacidad de financiamiento en el corto plazo. Para los TES, la direccion de la curva dependera
tanto de las sefiales de politica monetaria como de la informacién que entregue el frente fiscal,
en un entorno internacional que sigue caracterizado por tasas altas por mas tiempo.

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
Duracion
Vencimiento Modificada 17-jul-26  24-jul-26  17-jul-26  24-jul-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.22 12.11% 12.37% 92.69 92.52
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.70 12.40% 12.77% 90.25 89.83
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.51 12.30% 12.68% 96.75 95.88
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.98 12.33% 12.72% 100.31 99.21
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.41 12.21% 12.68% 86.00 84.75
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.98 12.09% 12.55% 82.46 81.13
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.90 11.89% 12.31% 79.91 78.50
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.56 11.94% 12.39% 105.57 103.51
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.46 12.09% 12.48% 98.06 96.13
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.75 12.00% 12.38% 75.87 74.34
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.10 11.78% 12.27% 68.48 66.44
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.83 11.97% 12.31% 105.10 102.74
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.95 11.95% 12.32% 81.14 78.97
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.42 11.90% 12.27% 97.00 94.32
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.55 11.85% 12.18% 63.67 61.92
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.53 12.10% 12.36% 99.07 97.01
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.65 4.94% 5.40% 98.91 98.65
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.67 5.68% 5.77% 91.46 91.32
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.92 6.42% 6.62% 100.27 99.49
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.01 6.09% 6.18% 83.41 83.00
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.13 6.17% 6.27% 90.64 89.99
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.57 6.19% 6.19% 81.42 81.43
s TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.25 6.12% 6.24% 89.32 88.31
g TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.26 5.92% 6.04% 73.16 71.97
§§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.51 6.04% 6.09% 89.26 88.67
%E TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.65 6.13% 6.15% 105.21 105.03

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

Tasa Precio

Duracion

" .. . Z-Spread ) ) ) .
Cupon Vencimiento Modificada (pbs) 17-jul-26  24-jul-26 17-jul-26 24-jul-26
pbs

(anos)

Bonos en ddlares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.75 82 4.74% 4.91% 99.33 99.21

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.51 142 5.48% 5.59% 97.62 97.37

COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.34 165 5.71% 5.80% 91.52 91.31

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.37 180 5.73% 5.93% 105.41 104.68
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.41 191 5.89% 6.04% 88.82 88.32
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.25 204 6.03% 6.18% 86.78 86.17
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.42 229 6.26% 6.43% 109.31 108.30
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.88 240 6.39% 6.55% 106.41 105.45
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.53 251 6.54% 6.68% 112.72 111.72
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.69 253 6.59% 6.71% 109.54 108.68
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.20 257 6.62% 6.77% 108.23 107.04
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.60 256 6.64% 6.79% 105.64 104.45
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.48 275 6.92% 7.06% 92.85 91.65
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.83 260 6.74% 6.94% 7517 73.63
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.75 290 7.12% 7.25% 85.21 84.10
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.65 286 7.07% 7.23% 78.79 77.42
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.45 292 7.12% 7.27% 78.63 77.27
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.64 272 6.93% 7.09% 67.20 65.83
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.49 312 7.32% 7.44% 116.64 115.00
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.70 312 7.31% 7.44% 112.58 110.84
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.20 248 6.62% 6.77% 63.00 61.63

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero-cupon de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
24-jul-25 3.42% 3.42% 3.71% 4.30% 5.15%
< 24-jun-26 5.47% 6.19% 6.20% 5.83% 5.39%
§ 17-jul-26 5.90% 6.53% 6.50% 6.07% 5.55%
§§ 24-jul-26 6.10% 6.73% 6.72% 6.32% 5.81%
g3 Cambios (pbs)
gs Semanal 20 20 22 25 26
: Mensual 64 53 52 49 42
§ Anual 268 330 301 202 65
3 Ao corrido 127 114 95 50 -10
5

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana

Tasas de captacion (promedio moévil 20 dias)
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Brecha IBR O/N EA y tasa 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 670.3 0.87% 654.7 1.16% 15.6 -9.84%
hace un aiio 706.0 5.33% 690.6 5.48% 15.5 -1.12%
cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 765.2 8.85% 750.5 9.24% 14.7 -7.96%
10-jul.-26 767.5 8.71% 753.5 9.11% 14.0 -9.25%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 343.3 2.04% 200.4 -4.91% 107.4 7.73%
hace un aiio 363.8 5.97% 203.0 1.32% 118.2 10.04%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 387.2 7.00% 222.3 9.58% 131.0 11.66%
10-jul.-26 388.0 6.66% 222.8 9.74% 131.7 11.47%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 343.3 2.04% 328.5 2.72% 14.7 -11.07%
hace un afo 363.8 5.97% 349.2 6.31% 14.5 -1.51%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 387.2 7.00% 373.5 7.68% 13.7 -8.82%
10-jul.-26 388.0 6.66% 375.0 7.37% 13.0 -10.21%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e En mayo, las importaciones alcanzaron US$6.785 millones CIF, lo que representé un
Analista de Investigaciones crecimiento de 10,5% anual, impulsado principalmente por las compras de manufacturas y
combustibles.
e La tasa de cambio USDCOP cerré a la baja la semana pasada, ubicandose en $3.220. Esto
representé una apreciacion semanal del peso colombiano de 1,1% frente al ddélar, equivalente
a una disminucion de $35 en la tasa de cambio.

En mayo, las importaciones alcanzaron US$6.785 millones CIF, lo que representd un
crecimiento de 10,5% anual, impulsado principalmente por las compras de manufacturas y
combustibles. Las importaciones de bienes de consumo aumentaron 19% anual y aportaron
4,9 p.p. al crecimiento total, destacandose el dinamismo de los bienes durables. En particular,
las compras de vehiculos crecieron 54% anual, consoliddandose como el principal exponente
individual dentro de las compras externas, con China y Corea como los principales paises de
origen.

Por su parte, las compras de bienes intermedios aumentaron 8,4% anual y aportaron 4,1 p.p.
al crecimiento de las importaciones, impulsadas principalmente por las compras de
combustibles. En este segmento, sobresalieron las importaciones de gasolina desde Estados
Unidos y de gas natural licuado desde Trinidad y Tobago, estas ultimas con un aporte de 1,2
p.p. al crecimiento total de las importaciones. A su vez, las compras de bienes de capital
crecieron 6,1% anual y contribuyeron con 1,6 p.p. al crecimiento de las importaciones,
impulsadas por los bienes de capital para la industria y el equipo de transporte.

En este contexto, el déficit comercial se redujo a US$1.223 millones FOB en mayo, dado que
el crecimiento de las exportaciones casi duplicé el de las importaciones. No obstante, el mayor
dinamismo exportador estuvo explicado principalmente por el incremento de los precios
internacionales del oro y el petréleo, mientras que las cantidades exportadas se deterioraron.
En contraste, las cantidades importadas registraron un leve aumento de 0,7%, impulsadas
principalmente por las compras de bienes de capital.

Grafico 1. Aportes al crecimiento anual de Grafico 2. Aportes a la balanza comercial de

las importaciones mercancias - enero a mayo
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La tasa de cambio USDCOP cerr6 a la baja la semana pasada, ubicandose en $3.220. Esto
representd una apreciacion semanal del peso colombiano de 1,1% frente al délar, equivalente
a una disminucién de $35 en la tasa de cambio. Esto se dio pese a que el délar estadounidense
mostré un fortalecimiento moderado durante la Gltima semana, con el indice DXY subiendo de
100.8 a 101.4 (+0,7%), impulsado por un movimiento generalizado de debilidad en divisas del
G10 (Tabla 1), reflejando un entorno de fortaleza generalizada del délar en un contexto en el
que las presiones inflacionarias por la guerra parecen ser mas persistentes.

En el universo de monedas emergentes y latinoamericanas, el peso colombiano se destaco
como la divisa de mejor desempefio en la regién, que incluso estuvo en contravia de la
tendencia global. De hecho, el jueves rompi6 la barrera de $3.200 y cercano a la apertura del
viernes toc6 un minimo de $3.186, un nivel que no visitaba en siete afios. Le siguieron el real
brasilefio (+0,55%) y el peso mexicano (+0,29%), que también lograron apreciaciones mas
moderadas. En contraste, el sol peruano cedio un 0,3%, mientras que el peso chileno fue el
peor desempefio de la regién con una depreciacién del 1,5%, posiblemente presionado por la
debilidad del cobre.

Finalmente, durante la semana se negociaron US$6.941 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.303 millones, en una semana que conté con cuatro jornadas de
negociacion por el festivo del lunes en Colombia. En términos intradia, la tasa de cambio oscild
entre un maximo de $3.250 el martes y un minimo de $3.186 el viernes, en una marcada
tendencia bajista.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion
Principales indicadores Cierre Aho
corrido

TRM Colombia 3.219,31 -0,07% -6,03% -20,57% -14,62%

Dolar Interbancario Colombia 3.220,01 -1,07% -6,18% -20,96% -14,81%
BRLUSD Brasil 5,084 -0,55% -2,15% -7,18% -7,92%
CLPUSD Chile 948,45 1,47% 3,25% 5,45% -0,15%
PENUSD Pert 3,400 0,30% -0,53% 1,12% -3,98%
MXNUSD México 17,48 -0,29% -0,67% -2,93% -5,75%
JPYUSD Japon 163,84 0,89% 1,28% 4,59% 11,46%
USDEUR Europa 1,14 -0,63% 0,09% -3,22% -3,29%
USDGBP Gran Bretaiia 1,33 -1,00% 1,17% -1,14% -1,41%

DXY - Dollar Index 101,47 0,70% -0,14% 3,20% 4,20%

Fuente: LSEG - Workspace y Setfx
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Actividad Econémica Local

Mateo Pardo Ortega e En mayo, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registré un crecimiento anual
Analista de investigaciones de 4,1% en su serie original (abr-26 revisado: 3,2%) y de 4,1% en la serie ajustada por
efectos estacionales y de calendario. En términos intermensuales, la actividad econdmica
avanzé 0,7%, por encima del 0,3% observado en abril, confirmando una aceleracién

durante el segundo trimestre.

e El resultado estuvo explicado principalmente por las actividades terciarias, mientras los
sectores primario y secundario presentaron crecimientos marginales. Con ello, el ISE
acumuld una expansion de 2,8% entre enero y mayo, superior al 1,9% registrado un afio
atras.

En mayo, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registrd un crecimiento anual de
4,1% en su serie original (abr-26 revisado: 3,2%) y de 4,1% en la serie ajustada por efectos
estacionales y de calendario. En términos intermensuales, la actividad econémica avanzé
0,7%, por encima del 0,3% observado en abril, confirmando una aceleracion durante el segundo
trimestre. El resultado estuvo explicado principalmente por las actividades terciarias, mientras
los sectores primario y secundario presentaron crecimientos marginales. Con ello, el ISE
acumulé una expansién de 2,8% entre enero y mayo, superior al 1,9% registrado un afio atras.

El sector terciario crecié 5,4% anual y aportd cerca de 4,0 pps al resultado total. La principal
contribucién provino de administracion publica, educacion, salud, entretenimiento y otros
servicios, agrupacion que se expandio 10,5% y sumo 2,8 pps. Asimismo, comercio, transporte
y alojamiento crecieron 2,4% y aportaron 0,5 pps. En linea con este desempefio, las ventas
reales del comercio minorista aumentaron 11,7%, impulsadas principalmente por vehiculos,
equipos de sonido y video, informatica y electrodomésticos.

Por su parte, las actividades secundarias crecieron apenas 0,5% anual y aportaron 0,1 pps al
ISE. Seguin la Encuesta Mensual Manufacturera (EMMET), la produccidn real de la industria se
contrajo 0,4% y las ventas reales disminuyeron 0,8%. De las 39 actividades analizadas, 25
registraron caidas, que fueron compensadas parcialmente por el crecimiento de bebidas,
azUcar y panela, refinacion de petréleo, productos de tocador y otros equipos de transporte.
El retroceso frente a abril evidencia que la recuperacién manufacturera continda siendo
gradual, fragil y heterogénea.

Finalmente, el sector primario crecié 0,7% anual y aportd 0,1 pps, después de la contraccién
registrada en abril. Sin embargo, en términos mensuales disminuyé 0,1%, lo que sugiere que
la mejora anual obedecié mas a una base de comparacion favorable que a un fortalecimiento
reciente de la actividad. Asi, el sector primario continia mostrando un comportamiento volatil
y dificultades para consolidar una recuperacién sostenida.
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Grafico 1. Variacional anual ISE Grafico 2. Variacion anual y contribucion al
desestacionalizado crecimiento - ISE sectorial
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion .
Cierre
Tasa semana semanal
° 2025
atras (1:5))
DTF E.A. (21 julio - 24 julio) 8,95% 10,16% -121,0 10,18% 9,09% 8,93%
DTF T.A. (21 julio - 24 julio) 8,48% 9,56% -108,0 9,58% 8,80% 9,58%
IBR E.A. overnight 12,01% 12,00% 1,2 12,01% 9,27% 9,26%
IBRE.A. a un mes 12,06% 11,93% 12,6 12,00% 9,41% 9,20%
TES - Feb 2033 12,09% 12,01% 7,7 #N/D 12,09% 11,37%
Tesoros 10 anos 4,60% 4,57% 29 4,66% 4,13% 4.41%
Global Brasil Mar 2034 6,08% 6,21% 13,7 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,57% 3,62% -5,0 3,62% 3,71% 4.30%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador o .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana 723,66 0,09% 1,39% -0,68% -7,46%
COLCAP 2274,53 -1,04% -4,96% 9,99% 33,03%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 18,06%
Cambiario - TRM 3228,41 0,22% -5,22% -14,48% -20,34%
Acciones EEUU - Dow Jones 51946,51 -0,38% 0,54% 7,40% 16,23%

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

Estados Unidos

e ARSI S B N s 16 M 12l s S1ia it o

Martes 28 7:30 Balanza comercial -100,00 B -104,00 B
Martes 28 us 9:00 Confianza del consumidor Jul 91,90 91,20
Miércoles 29 us 13:00 Decision de politica monetaria Jul 3,5%-3,75% 3,5%-3,75%
Jueves 30 us 7:30 Primer avance PIB Q2 Q2 2,10% 2,20%
Jueves 30 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 46223 187 K
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
mmmm
Jueves 30 4:00 PIB (a/a) 0,40% 0,30%
Jueves 30 EZ 4:00 PIB (Q/Q) 02 0,20% -0,20%
Jueves 30 EZ 4:00 Tasa de desempleo Jun 6,2%
Jueves 30 EZ 4:00 Confianza del consumidor Jul -15,9
Viernes 31 EZ 4:00 IPC (a/a) Jul 2,9% 2,8%
Viernes 31 EZ 4:00 IPC (m/m) Jul -0,1%
Viernes 31 EZ 4:00 IPC nucleo (a/a) Jul 2,4% 2,4%
Viernes 31 EZ 4:00 IPC nucleo (m/m) Jul 0,2%
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
e o Imfer e i iodel Esperada Hantorion
Viernes 31 13:00 Decision de politica monetaria 12,00%

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

mmmm

Jueves 30 Decision de politica monetaria 3,75%
Fuente: LSEG Workspace

China
Fecha -m Informacion Perlodo Esperado m
Jueves 30 20:30 IPM manufacturero 50,30

Fuente: LSEG Workspace
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Japo6n
Fecha nm Informacion Periodo | Esperado m
Lunes 27 0:00 indice de indicadores lideres revisado 0,70% 0,70%
Martes 28 JP 12:00 IPC nucleo BodJ (a/a) Jun 2,70%
Jueves 30 JP 0:00 indice confianza del consumidor Jul 33,80
Jueves 30 JP 0:00 Decisién de politica monetaria Jul 1,00%
Jueves 30 JP 18:30 Tasa de desempleo Jun 2,50%
Jueves 30 JP 18:50 Ventas minoristas (a/a) Jun 5,00%
Jueves 30 JP 18:50 Produccién industrial Jun 0,70% 0,10%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
Lunes 27 6:00 Confianza del consumidor de la FGV 88,70
Martes 28 BR 6:30 Cuenta corriente USD Jun -3,185B
Jueves 30 BR 7:00 Tasa de desempleo Jun 5,60%
Viernes 31 BR 7:00 IPP (m/m) Jun -0,30%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Martes 28 17:00 Decision de politica monetaria 4,50%
Viernes 31 CL 18:00 Tasa de desempleo Jun 9,40%
Viernes 31 CL 18:00 Produccién manufacturera (a/a) Jun -7,20%
Fuente: LSEG Workspace
México
L Fecha | MX_ hora | Informacién Zetin |l Aoy
Lunes 27 7:00 Balanza comercial 2,259 B
Jueves 30 MX 7:00 PIB (a/a) Q2 0,20%
Jueves 30 MX 7:00 PIB (Q/Q) Q2 -0,60%
Jueves 30 MX 14:00 Balance fiscal Jun -176,15B
Fuente: LSEG Workspace
Peru
Fecha ﬂm Informacion Periodo | Esperado m
Viernes 31 IPC (m/m) 0,23%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 0,7 1,5 2,6 2,3 2,2
Consumo Privado (%) 08 1,6 4,0 28 2,6
Consumo Publico (%) 1,6 0,7 6,5 5,2 1,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 9,5 3,2 35 1,0 2,5
Exportaciones (%) 34 2,5 2,0 14 15
Importaciones (%) -15 4,4 10,0 34 2,5
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 10,2 10,2 8,9 9,1 9,4
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 93 52 51 6,5 50
Inflacion, promedio anual (%) 11,8 6,6 5,1 6,0 54
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 13,00 9,50 9,25 12,25 10,75
DTF E.A., fin de afio (%) 12,69 9,25 9,00 11,75

TES TF 2 afios (Tasa, %) 9,4 9,6 12,00 12,10 11,60
TES TF 10 afos (Tasa, %) 10,00 12,50 13,10 12,70 12,20
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,2 -6,7 -6,4 -6,9

Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,4 -2,4 -3,7 -3,7

Deuda Neta GNC (% PIB) 53,4 59,3 58,2 60,7

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.600 3.660
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.706 3.609
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 -2,8 2,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 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.




