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El peso colombiano ha mostrado una fortaleza excepcional
desde mediados de mayo, justo antes de la primera vuelta
elecciones presidenciales. Desde entonces, el tipo de
cambio USDCOP acumula una apreciacién de 16% vy, en
términos anuales, de 25%, llegando a cotizarse en $3.086 la
semana pasada, minimo en mas de siete afios.

El contexto externo explica parte del desempefio reciente
del peso colombiano, pues esta favoreciendo activos de
economias emergentes, especialmente exportadoras de
petréleo que se benefician del aumento en los precios
internacionales. En lo corrido del afo, las monedas
emergentes registran desempefios mixtos, mientras que el
dolar estadounidense, medido por el indice DXY, se ha
fortalecido 1,6%.

Ahora bien, la apreciacion no ha sido solo frente al délar:
los precios en pesos (COP) del euro, la libra esterlina y
todas las monedas de paises desarrollados, y
practicamente todas las de LatAm, estan por debajo de sus
niveles prepandemia. La fortaleza del peso ha sido
generalizada y de tal magnitud que ha revertido los
choques de depreciacion generados por la pandemia
(2020), la pérdida del grado de inversion (2021), el cambio
politico en 2022 y la aversién al riesgo por la guerra
arancelaria del ano pasado.

Bajo este contexto, el movimiento en la tasa de cambio
desde mediados de mayo obedece principalmente a
factores idiosincraticos asociados con la mejor
percepcion de riesgo politico y fiscal tras el resultado
electoral. En efecto, la prima de riesgo pais de Colombia ha
disminuido a niveles equivalentes a los de paises con
calificacién BB+, dos escalones por encima de la actual.
Este cambio de expectativas parece descontar una
consolidacion fiscal acelerada. Las sefiales del gobierno
electo van en la direccion correcta y han sido bien recibidas
por el mercado, pero materializarlas en medidas concretas
requerira la aprobacion de reformas ambiciosas en el
congreso y una reactivacion significativa en la inversion y
el crecimiento econdémico. Este escenario es posible, pero
poco probable si la nueva administracién no cuenta con
una alta gobernabilidad para sacar adelante proyectos en
el leqislativo.
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En nuestro escenario base, la tasa de cambio corregira
parte de la apreciacidon reciente y terminaria el afo
alrededor de $3.500. En todo caso, la sorprendente
fortaleza del peso estd cambiando el panorama
macroecondmico: aumenta el poder adquisitivo en ddlares
de los consumidores, amplia el desbalance comercial al
incentivar las importaciones y golpear al sector exportador,
alivia parcialmente la inflacién sin lograr contrarrestar las
presiones alcistas de la indexacién y la demanda, y acerca
la relacién deuda/PIB al ancla de 55%. Estos efectos los
estudiaremos con detalle en un proximo informe.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

Los Tesoros estadounidenses registraron movimientos
diferenciados a lo largo de la curva. Mientras el rendimiento
de los titulos a 2 afios cayd seis puntos basicos (pbs) hasta
4,27%, los Tesoros de 10 y 30 afios aumentaron tres y
nueve pbs hasta 4,71% y 5,25%, respectivamente.

La curva de TES tasa fija se valorizd cerca de 19 pbs,
mientras que la curva de TES UVR se valorizé en promedio
ocho pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

15)

La Fed mantuvo su tasa de referencia en el rango 3,50%-
3,75% en una votacion mayoritaria, con tres miembros que
votaron por elevarla en 25 puntos basicos.

ACTIVIDAD LOCAL (PAG. 18)

En junio, la tasa de desempleo se ubicé en 8,0%,
representando una disminucion anual de 0,5 pps y se
mantuvo en niveles histéricamente bajos para este mes. La
reduccion respondié al aumento de la tasa de ocupacion,
en un contexto de mayor participacion laboral y expansion
de la fuerza de trabajo.
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El peso colombiano ha mostrado una fortaleza excepcional desde mediados de mayo,
justo antes de la primera vuelta elecciones presidenciales. Desde entonces, el tipo de

Editor: cambio USDCOP acumula una apreciacién de 16% y, en términos anuales, de 25%,
Julio Romero A. llegando a cotizarse en $3.086 la semana pasada, minimo en mas de siete afos.
Economista Jefe e El contexto externo explica parte del desempefio reciente del peso colombiano, pues esta

favoreciendo activos de economias emergentes, especialmente exportadoras de petréleo
gue se benefician del aumento en los precios internacionales. En lo corrido del afio, las
monedas emergentes registran desempefios mixtos, mientras que el ddlar
estadounidense, medido por el indice DXY, se ha fortalecido 1,6%.

e Ahora bien, la apreciacién no ha sido solo frente al ddlar: los precios en pesos (COP) del
euro, la libra esterlina y todas las monedas de paises desarrollados, y practicamente
todas las de LatAm, estan por debajo de sus niveles prepandemia. La fortaleza del peso
ha sido generalizada y de tal magnitud que ha revertido los choques de depreciacién
generados por la pandemia (2020), la pérdida del grado de inversion (2021), el cambio
politico en 2022 y la aversién al riesgo por la guerra arancelaria del afio pasado.

e Lo anterior indica que los factores internos han tenido mayor incidencia que los externos
en la apreciacion reciente. Desde hace mas de un aflo hemos sefialado que el amplio
diferencial de tasas de Colombia vs otros paises (carry trade) estaba fortaleciendo el peso,
y de hecho fue clave en la sorpresiva decisién de BanRep de mantener inalterada la tasa
de interés el viernes pasado. Sin embargo, no esta claro que la apreciacion de los tltimos
tres meses responda al carry trade, pues los fondos de capital extranjero (offshore), en
vez de aumentar su posicién en TES, vendieron $9,6 billones durante el primer semestre
(ver “PIMCO Travel: El suefio colombiano con los TES” en

).

¢ Bajo este contexto, el movimiento en la tasa de cambio desde mediados de mayo obedece
principalmente a factores idiosincraticos asociados con la mejor percepcion de riesgo
politico y fiscal tras el resultado electoral. En efecto, la prima de riesgo pais de Colombia
ha disminuido a niveles equivalentes a los de paises con calificacion BB+, dos escalones
por encima de la actual.

e Este cambio de expectativas parece descontar una consolidacién fiscal acelerada. Las
sefales del gobierno electo van en la direccién correcta y han sido bien recibidas por el
mercado, pero materializarlas en medidas concretas requerira la aprobacion de reformas
ambiciosas en el congreso y una reactivacion significativa en la inversion y el crecimiento
econdmico. Este escenario es posible, pero poco probable si la nueva administracién no
cuenta con una alta gobernabilidad para sacar adelante proyectos en el legislativo.

¢ En nuestro escenario base, la tasa de cambio corregira parte de la apreciacion reciente y
terminaria el afio alrededor de $3.500. En todo caso, la sorprendente fortaleza del peso
estd cambiando el panorama macroeconémico: aumenta el poder adquisitivo en délares
de los consumidores, amplia el desbalance comercial al incentivar las importaciones y
golpear al sector exportador, alivia parcialmente la inflacién sin lograr contrarrestar las
presiones alcistas de la indexacion y la demanda, y acerca la relaciéon deuda/PIB al ancla
de 55%. Estos efectos los estudiaremos con detalle en un préximo informe.
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El peso colombiano ha mostrado una fortaleza excepcional desde mediados de mayo,
apreciandose 16% desde entonces y 25% en el dltimo afio. La semana pasada, la tasa de
cambio USDCOP llegé a cotizarse en $3.086, su menor nivel en mas de siete afios; en un
movimiento que supera ampliamente lo que explicarian el comportamiento global del délar y
de otras monedas emergentes. Con ello, el peso borré las pérdidas asociadas a los tres
grandes choques cambiarios recientes: el episodio de aversién al riesgo por los aranceles de
Estados Unidos (2025), la crisis de confianza politica local (2022) y la pandemia (2020)
(Grafico 1).

Grafico 1. Evolucion de la tasa de cambio USDCOP
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Fuente: LSEG — Workspace.

La magnitud de la apreciacion ha sido mas marcada de lo que anticipabamos, con un peso
que ha mantenido su fortaleza, incluso en un contexto en el que sus pares regionales y otras
monedas emergentes y avanzadas parecen moverse en direccion contraria. Hasta hace una
semana, los inversionistas anticipaban incrementos en la tasa de interés de la Reserva Federal
(Fed) en el segundo semestre del afio, lo cual habia impulsado un fortalecimiento del délar
frente a las principales monedas avanzadas en los ultimos meses. Sin embargo, la semana
pasada los mercados reaccionaron negativamente a la decision de la Fed de mantener
estables las tasas de interés, luego de que su presidente, Kevin Warsh, la justificara con
mensajes que debilitaron la credibilidad en su compromiso de llevar la inflacion a la meta. Lo
anterior impuls6é a la baja el délar a nivel global, especialmente, frente a sus pares
desarrollados. No obstante, el indice DXY se ha fortalecido 1,6% en lo corrido del afo,
mostrando ganancias principalmente frente a la corona sueca, el yen japonés y el franco suizo.

El peso ha conservado su fortaleza frente al délar incluso en un contexto donde sus pares
regionales, otras monedas emergentes e incluso varias divisas desarrolladas se han movido
en direccion contraria. Por un lado, el comportamiento de las monedas emergentes ha sido
heterogéneo desde la escalada del conflicto en Medio Oriente. El apetito por activos de estas
economias se ha mantenido elevado, favorecido por un ciclo de commodities positivo —en
particular, por los precios del petréleo que, en promedio, se han mantenido este afio por
encima de los niveles de 2025— y una relativamente baja aversion al riesgo frente a los ltimos
afos.
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Grafico 2. Apreciacion de monedas petroleras y no petroleras vs. délar*

16,3
73
> 65 59 5o 38 4,6
-.".'-.".'---'ﬁﬁ ______
= - ------------ - e e S e e S - e e e
-1.1 221
’ -3,1
& F £ 8§ & g g & ® © o 5 £ 0 9 © © @
2 8 3 ¢ 8 x £ 3 &8 £ 2 2 8 5 £ 2 2 3
o] [an) = 2 b \Q \© o % (@] o o) g o 2 © - 5
= © o 35 > k=) &) ° © = = =
o N =z b =1 e © [ ©
© < @ 3 9 -
o ]
o
Exportadores de petréleo Importadores de petréleo

Fuente: LSEG — Workspace. Apreciacion en lo corrido de 2026 al 31 de julio.

Al excluir al peso colombiano, las monedas emergentes registran una depreciacion promedio
de 0,8%, con una divergencia clara entre paises segun su posicion energética. Las monedas
de economias exportadoras de petréleo se han beneficiado de los altos precios del crudo,
mientras que aquellas mas expuestas a las importaciones de energia —excluyendo al yuan
chino—, principalmente en Asia, han registrado algunos de los peores desempenos del afio
(Gréfico 2).

Ahora bien, lo que mas llama la atencién del comportamiento reciente del peso colombiano
es que no se ha apreciado solo frente al ddlar: los precios en pesos (COP) del euro, la libra
esterlina y otras monedas de paises desarrollados, asi como las principales divisas de
LatAm, estan por debajo de sus niveles prepandemia. Por ejemplo, el euro cerré la semana
pasada en $3.578, minimo desde julio de 2019; la libra esterlina esta cerca de $4.182, minimo
desde septiembre de 2019; y la corona noruega —que al igual que el peso es sensible al precio
del petroleo— se cotizd recientemente en $328,2, minimo desde agosto de 2018. Desde el 19

Tabla 1. COP vs otras monedas desde eventos cambiarios relevantes

Previo a
Pérdida del Previo a primera
Caida precios grado de choque vuelta
del petréleo Prepandemia  inversion politico elecciones
Moneda (dic-19) (abr-21) (may-22) (may-26)
m JPY 356% [ 4334/ 3334} 18,5%
% g  CAD 12068 27060 251% ) 19,4%
. 28 UsD 5050 | 168% | 17,0%] 17,8%
: z °  SEK 65%0 p5o%ll | 149%] 19,0%
EE 3 &  oBpP 360 | 189%F | 11,3%] 17,6%
i3 ST EWw 24%0 | 202%F | 109%] 18,7%
gs CHF 141%[] 5,7% | 1,2% 20,0%
: g CLP 229% 0 362%0 262% 20,1%
§ 8 sE, BRL 6%l | 1066 224%] 19,0%
5 £5  PEN 7,0% | 72%0 | 9.0%] 16,9%
s = MEX 37%| 2,9% [ | 5,9% | 18,1%

Nota: variaciones positivas indican apreciacion del COP vs la otra divisa
Fuente: LSEG — Workspace.
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de mayo —cuando se publicé la ultima encuesta previa a la primera vuelta de elecciones
presidenciales— el peso colombiano se ha apreciado en promedio 18,7% frente a monedas
desarrolladas’, 19,1% frente a monedas de LatAm?y 17,3% frente al yuan chino (Tabla 1).

Lo anterior indica que los factores internos han tenido mayor incidencia en la apreciacién
reciente. Desde hace mas de un afio hemos sefialado que el amplio diferencial de tasas de
Colombia vs otros paises (carry trade) estaba fortaleciendo el peso. De hecho, la sorpresiva
decisién del Banco de la Republica el viernes pasado de mantener los tipos de interés estables
pese a la tendencia creciente de la inflacion, estuvo altamente influenciada por la fuerte
apreciacion del peso en las Ultimas semanas.

No obstante, no creemos que la apreciacién de los ultimos tres meses sea consecuencia del
carry trade, el cual se ha mantenido relativamente estable en ese periodo. En efecto, los fondos
de capital extranjero (offshore) no han aumentado su posicion en TES durante el primer
semestre, como se esperaria si el diferencial de tasas fuera un factor de apreciacién tan
relevante, y por el contrario vendieron $9,6 billones, segun lo analizamos recientemente (ver
“PIMCO Travel: El suefio colombiano con los TES” en ).
La incertidumbre politica que predominé hasta las elecciones de mayo pudo llevar a algunos
inversionistas a postergar decisiones de inversion de portafolio o a canalizar su exposicion
hacia instrumentos como los Non-Delivery Forwards (NDF). Estos permiten tomar posiciones
en activos colombianos y capturar el diferencial de tasas de interés sin generar un intercambio
de divisas a través de la balanza cambiaria. En otras palabras, parte de la demanda por activos
colombianos se ha realizado a través del mercado de derivados, lo cual no se registra en la
balanza cambiaria y por lo tanto su impacto en el precio del délar es limitado.

Bajo este contexto, creemos que el movimiento en la tasa de cambio desde mediados de
mayo obedece principalmente a factores idiosincraticos asociados con la mejor percepcion
de riesgo politico y fiscal tras el resultado electoral. En primer lugar, la mejora en la
percepcion del riesgo politico y fiscal ha reducido la prima de riesgo incorporada en los activos
colombianos. El CDS a 5 afios de Colombia se redujo casi 90 puntos basicos (pbs) desde
mediados de mayo, la caida mas pronunciada entre sus pares después de Argentina. De este
modo, se acerca a los niveles de prima de riesgo de paises con una nota soberana BB (una

Grafico 4. Diferencial esperado entre la tasa
de interés de BanRep vs. Fed

Grafico 3. CDS a cinco anos
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" Délar estadounidense (USD), euro (EUR), libra (GBP), yen (JPY), délar canadiense (CAD), corona noruega (NOK) y franco suizo (CHF).
2 Real brasilero, peso chileno, peso mexicano, sol peruano, peso argentino y peso uruguayo.
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mas que la actual), o a los niveles de prima de riesgo colombiana de 2021, cuando el pais
habia sido rebajado a BB+, es decir, dos notas soberanas por encima de su nivel actual
(Grafico 3). Asimismo, el ultimo pico reciente del USDCOP se alcanzé dos semanas antes de
la primera vuelta de las elecciones presidenciales, y su posterior apreciacién coincidié con la
reconfiguracién de las expectativas electorales (ver “En busqueda del nuevo equilibrio” en

)-

El cambio de expectativas por al resultado electoral estda descontando una consolidacion
fiscal acelerada. Las sefiales del gobierno electo van en la direccién correcta y han sido bien
recibidas por el mercado, pero materializarlas en medidas concretas requerira la aprobacion
de reformas ambiciosas en el congreso y una reactivacion significativa en la inversion y el
crecimiento econdmico. Este escenario es posible, pero poco probable si la nueva
administracién no cuenta con una alta gobernabilidad para sacar adelante proyectos de ley en
el legislativo. Por otra parte, el elevado diferencial de tasas podria favorecer estrategias de
carry trade durante este y el proximo afio, incluso bajo un escenario en el que la Reserva
Federal eleve sus tasas y el BanRep inicie su ciclo de recortes en 2027 (Gréfico 4).

La evidencia latinoamericana sugiere que, en eventos de trade electoral, los inversionistas
pasan de valorar las seiales y anuncios del nuevo gobierno a evaluar su capacidad efectiva
para implementar las reformas necesarias (“Balance de los mercados financieros
colombianos en el primer semestre de 2025: ;hay evidencia de un trade electoral?” en

). Por esta linea, es probable que parte del optimismo actual se
modere, especialmente si la nueva administracién enfrenta restricciones de gobernabilidad en
el Congreso o dificultades para avanzar en una consolidacién fiscal creible.

De materializarse este escenario, la prima de riesgo podria aumentar nuevamente y dar lugar
a una correccion parcial de los activos colombianos, incluida la tasa de cambio. En nuestro
escenario base, la tasa de cambio corregira parte de la apreciacion reciente y terminaria el
ao alrededor de $3.500 (ver “En busqueda del nuevo equilibrio” en

). Anticipamos que la correccién puede iniciar esta misma semana, presionada por
la sorpresiva pausa en el ciclo de endurecimiento monetario de la Junta Directiva del BanRep
y el inicio de su estrategia de acumulacion de reservas internacionales por hasta US$4 mil

Grafico 5. Fan chart de la tasa de cambio Grafico 6. Evolucion del peso chileno y el

USDCOP DXY en contexto electoral
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millones. A partir de ahora, mas que sefiales, el mercado ponderara las acciones del nuevo
gobierno para realizar los ajustes fiscales necesarios. No obstante, los riesgos sobre nuestra
proyeccion permanecen sesgados a la baja, ante la posibilidad de un debilitamiento adicional
del ddlar global si la Reserva Federal adopta una postura menos restrictiva que la actualmente
descontada por el mercado o si continda fortaleciéndose el apetito por activos emergentes
(Gréfico 5).

Episodios recientes muestran una dindmica similar. Tras las elecciones presidenciales que
llevaron al poder a José Antonio Kast en Chile (2026) y a Donald Trump en Estados Unidos
(2025), el peso chileno se aprecié y el ddlar se fortalecid, respectivamente, impulsados por un
cambio favorable en las expectativas de los inversionistas hacia gobiernos percibidos como
mas favorables para los mercados. Sin embargo, ambos movimientos comenzaron a
revertirse alrededor de la posesion presidencial, a medida que las expectativas dieron paso a
la evaluacidn de las primeras decisiones de politica econémica (Grafico 6). Del mismo modo,
aunque las expectativas pueden explicar una apreciacion rapida del peso colombiano, su
permanencia en esos niveles dependera de que estas se traduzcan en una mejora efectiva
de los fundamentales, particularmente en materia fiscal.

Ahora bien, la coyuntura actual del tipo de cambio si es una oportunidad interesante para que
BanRep inicie el programa anunciado de acumulacion de reservas internacionales.
Actualmente, Colombia cuenta con reservas equivalentes a cerca de 11 meses de
importaciones de bienes, un nivel adecuado y cercano al promedio de las principales
economias latinoamericanas (Grafico 7). Sin embargo, la ampliacion en los déficits gemelos
—fiscal y de cuenta corriente— aumentan las necesidades de financiamiento externo del pais
y su vulnerabilidad a cambios abruptos en las condiciones internacionales.

Grafico 7. Reservas internacionales en meses de importaciones en
paises de LAC5
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Fuente: Bancos centrales de cada pais.

En todo caso, la sorprendente fortaleza del peso estd cambiando el panorama
macroeconémico: aumenta el poder adquisitivo en dolares de los consumidores, amplia el
desbalance comercial al incentivar las importaciones y golpear al sector exportador, alivia
parcialmente la inflacién sin lograr contrarrestar las presiones alcistas de la indexacién y la
demanda, y acerca la relacion deuda/PIB al ancla de 55%. Estos efectos los estudiaremos con
detalle en un préximo informe.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija ) ) o ) .
e Los Tesoros estadounidenses registraron movimientos diferenciados a lo largo de la
curva. Mientras el rendimiento de los titulos a 2 afios cayd seis puntos basicos (pbs) hasta
4,27%, los Tesoros de 10 y 30 afios aumentaron tres y nueve pbs hasta 4,71% y 5,25%,
respectivamente.

e Lacurva de TES tasa fija se valorizd cerca de 19 pbs, mientras que la curva de TES UVR
se valoriz6 en promedio ocho pbs.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses registraron movimientos diferenciados a lo
largo de la curva. Mientras el rendimiento de los titulos a 2 afios cayd seis puntos basicos
(pbs) hasta 4,27%, los Tesoros de 10 y 30 aflos aumentaron tres y nueve pbs hasta 4,71% y
5,25%, respectivamente. Como resultado, la pendiente entre los vencimientos a 2 y 10 afios
aumenté cerca de nueve pbs hasta 44 pbs, reflejando asi un empinamiento de la curva, debido
a la interpretacion que le dieron los mercados a la ultima decision de politica monetaria de la
Fed. En perspectiva mensual, las tasas largas finalizaron julio en los niveles mas altos
observados del ultimo afio y medio, como respuesta a las dudas sobre lo que pueda ocurrir
con la politica monetaria a futuro.

De cara a la semana que inicia, la atencién del mercado estara concentrada en los principales
indicadores de empleo en Estados Unidos y el desarrollo del conflicto con Medio Oriente que
cumplira cinco meses de vigencia.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. Tesoros americanos a 2 y 10 afhos
Tesoros americanos

5,2 Cambio semanal en pbs 59 Tesoro a 2 afios
314ul-26 ' Tesoro a 10 afios
50
50 . )
< ——24-jul-26
< ) <48 4,71
248 <
c o 4,6
2 ]
E 46 D 44
2 £
S
o 44 2 4,2
(] st
© o 40
M
a 4,2 S 38
— @
40 0 = 3,6
z -4
g -6 34
z 3,8
=z » 7 » n » » 3,2
et W 18 = e 18 zg xg < 8 9 S OO OW0W 0 N0 O O O
is © S & = NN O B O I B
-+ N ™ o~ o o g9 S8 382838 ¢cs8 =
Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana. Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

VIGILADD SUPERIN




g
g
gz

o
z=
uo
Zo
8o
EIII
Lo

VIGILADD SUPERIN

eorfi | e

colombiana Econdmicas

27 de julio de 2026

En el mercado local, la curva de TES tasa fija se valorizé en promedio cerca de 19 pbs,
revirtiendo parte del ajuste observado durante la semana anterior. Las mayores valorizaciones
se presentaron en las referencias 2029 y 2042, cuyas tasas disminuyeron 29 pbs, seguidas
por los TES 2031, 2036 y 2046, con caidas entre 25y 26 pbs. Por su parte, la curva de TES UVR
registré una valorizacién promedio cercana a ocho pbs, impulsada principalmente por el nodo
2027, cuya tasa disminuy6 42 pbs. El comportamiento de los TES estuvo impulsado por la
debilidad que estan mostrando los activos refugio y la preferencia de inversionistas por
activos que retornan tasas altas relativo a los Tesoros americanos o titulos de deuda en la
region.

De cara a la préxima semana, la atencién del mercado local estara concentrada en la
publicacién de las minutas de la ultima decision de politica monetaria que sorprendi6 al
mercado y a la posesion presidencial del gobierno electo.

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

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Célculos: Corficolombiana.

Tasa Precio
Duracion
Cupdén Vencimiento Modificada 24-jul-26 31-jul-26 24-jul-26 | 31-jul-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.20 12.37% 12.47% 92.52 92.52
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.68 12.77% 12.55% 89.83 90.21
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.49 12.68% 12.39% 95.88 96.60
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.96 12.72% 12.51% 99.21 99.80
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.39 12.68% 12.50% 84.75 85.29
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.96 12.55% 12.30% 81.13 81.94
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.89 12.31% 12.16% 78.50 79.07
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.55 12.39% 12.21% 103.51 104.29
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.46 12.48% 12.24% 96.13 97.33
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 574 12.38% 12.24% 74.34 74.95
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.11 12.27% 12.01% 66.44 67.55
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.83 12.31% 12.22% 102.74 103.32
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.01 12.32% 12.03% 78.97 80.64
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.40 12.27% 12.02% 94.32 96.13
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.63 12.18% 12.00% 61.92 62.91
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.59 12.36% 12.21% 97.01 98.19
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.63 5.40% 4.98% 98.65 98.94
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.65 5.77% 5.85% 91.32 91.19
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.91 6.62% 6.42% 99.49 100.25
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.00 6.18% 6.14% 83.00 83.24
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.11 6.27% 6.28% 89.99 89.97
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.54 6.19% 6.24% 81.43 81.14
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.24 6.24% 6.23% 88.31 88.40
3 TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.31 6.04% 5.94% 71.97 72.95
g TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.59 6.09% 5.99% 88.67 89.96
g TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.75 6.15% 6.04% 105.03 106.56
g
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion

. —_— . Z-Spread . . . .
Bono Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 24-jul-26  31-jul-26 24-jul-26 31-jul-26

(anos)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.73 84 4.86% 4.82% 99.26 99.30
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.49 150 5.59% 5.57% 97.37 97.42
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.32 174 5.79% 5.81% 91.32 91.32
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.35 177 5.94% 5.83% 104.65 105.02
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.39 197 6.03% 6.03% 88.33 88.38
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.23 212 6.18% 6.20% 86.17 86.10
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.41 234 6.44% 6.43% 108.29 108.27
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.86 245 6.55% 6.57% 105.45 105.34
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.51 256 6.68% 6.70% 111.71 111.57
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.66 259 6.71% 6.75% 108.69 108.37
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.18 258 6.77% 6.77% 107.05 107.04
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.57 263 6.79% 6.85% 104.45 103.95
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.45 279 7.06% 7.11% 91.66 91.25
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.81 258 6.94% 6.95% 73.65 73.62
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.68 302 7.25% 7.39% 84.10 82.85
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.57 297 7.23% 7.36% 77.42 76.31
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.35 295 7.27% 7.39% 77.27 76.15
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.52 281 7.09% 7.22% 65.83 64.71
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.41 317 7.44% 7.54% 115.01 113.83
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.60 318 7.44% 7.54% 110.85 109.58
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.96 260 6.77% 6.94% 61.63 60.13

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero-cupén 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%

31-jul-25 3.00% 3.23% 3.66% 4.35% 5.19%
< 1-jul-26 5.27% 6.01% 6.04% 5.70% 5.30%
§ 24-jul-26 6.10% 6.73% 6.72% 6.32% 5.81%
§§ 31-jul-26 5.75% 6.30% 6.27% 5.92% 5.57%
%g Cambios (pbs)
E° Semanal -35 -43 -45 -40 24
: Mensual 48 29 23 22 27
§ Anual 275 307 261 158 38
5 Ao corrido 92 71 50 10 -34
=

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
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Fuente: BanRep. Caélculos: Corficolombiana
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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 671.0 1.01% 655.0 1.15% 15.9 -4.19%
hace un aio 706.9 5.36% 691.6 5.58% 15.3 -3.80%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 767.1 9.07% 752.5 9.45% 14.7 -7.43%
17-jul.-26 769.7 8.88% 755.2 9.21% 14.4 -5.87%

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 344.2 2.47% 200.2 -5.05% 107.3 7.68%
hace un afio 363.7 5.67% 203.6 1.66% 118.4 10.29%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 388.5 7.43% 222.7 9.63% 131.2 11.53%
17-jul.-26 389.4 7.06% 2233 9.68% 131.9 11.43%

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 Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 344.2 2.47% 329.2 2.86% 15.0 -5.35%
hace un aiio 363.7 5.67% 349.3 6.12% 14.4 -4.27%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 388.5 7.43% 374.8 8.11% 13.7 -8.32%
17-jul.-26 389.4 7.06% 376.0 7.63% 13.4 -6.63%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e |a Fed mantuvo su tasa de referencia en el rango 3,50%-3,75% en una votacion mayoritaria,
Analista de Investigaciones con tres miembros que votaron por elevarla en 25 puntos basicos.
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 ddlar, equivalente
a una disminucion de $35 en la tasa de cambio.

La Reserva Federal decidid mantener inalterada su tasa de politica monetaria en el rango de
3,50%-3,75%, en linea con las expectativas del consenso (Grafico 1). No obstante, la votacién
dejo en evidencia una fractura interna significativa: tres presidentes de bancos regionales
votaron a favor de un aumento de 25 pbs, la mayor disidencia registrada al inicio del mandato
de un presidente de la Fed desde 1970.

Durante la rueda de prensa, el presidente Kevin Warsh matizé el dato de inflacién de junio al
enfatizar que la atencion del Comité no esta centrada en una lectura puntual, sino en la
evolucion de la tendencia inflacionaria. En ese sentido, sefialé que las presiones recientes
responden principalmente a choques asociados con los precios de la energia y los aranceles,
mas que a un cambio estructural en la dinamica de la inflacién.

Asimismo, revel6 que el Comité esta llevando a cabo una revisién exhaustiva —mas que una
pausa explicita— sobre las implicaciones que han tenido cinco afios de inflacion elevada para
el nivel actual de las tasas de interés. Esta evaluacién también incorpora el impacto de
diversos choques externos, entre ellos las disrupciones en las cadenas de suministro, los
aranceles, los conflictos geopoliticos, la adopcion de inteligencia artificial y las interrupciones
en el suministro de energia, sobre la actividad econémica, el empleo y la inflacién. En este
contexto, describié la postura de la Fed como un periodo de watchful thinking, en lugar de
watchful waiting. Este mensaje, sumado al reconocimiento de que el endurecimiento de las
condiciones financieras ya se esta transmitiendo parcialmente a través de tasas de mercado
mas elevadas, fue interpretado por los inversionistas como una sefial relativamente dovish.

Grafico 1. Senda esperada de la tasa de Grafico 2. Inflacién implicita de Estados
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Pese a ello, la reaccién de los mercados reflejé mas cautela que alivio. Tras la conferencia de
prensa, la curva de los bonos del Tesoro registré un empinamiento bajista (bear steepening):
el tramo corto (2 afios) se beneficié del tono relativamente dovish, mientras que el tramo largo
se deterioré6 como consecuencia de un aumento en la prima por riesgo inflacionario. En
paralelo, la inflacién implicita a cinco afios continué su tendencia ascendente y se ubicé en
2,3%. En este contexto, los futuros sobre la tasa de la Fed asignan una probabilidad del 65% a
un aumento de tasas en septiembre, reflejando que el mercado sigue contemplando la
posibilidad de un giro mas restrictivo si la inflacién no converge hacia la meta del 2%. Sin
embargo, los inversionistas postergaron la expectativa de un segundo aumento hacia 2027
(Gréfico 2).

Por otra parte, la economia estadounidense se desaceleré durante el segundo trimestre de
2026. El PIB creci6 a una tasa anualizada de 1,5%, por debajo del 2,1% t/a esperado y
registrado en el primer trimestre, afectado principalmente por el comportamiento de las
exportaciones netas. Sin embargo, la demanda interna continué fuerte. El consumo de los
hogares aumento 3,2% t/a, siendo el principal motor del crecimiento econémico; mientras que
la inversion se mantuvo dinamica, impulsada especialmente por el gasto de las grandes
compaiiias tecnoldgicas en inteligencia artificial y centros de datos. Esto sugiere que la
moderacién del PIB no respondié a un debilitamiento generalizado de la economia.

Entre tanto, la inflacién de junio, medida por el indice PCE, se moder6 frente al mes anterior.
El indicador general cayo 0,1% mensual, después de haber aumentado 0,5% en mayo, mientras
que la variacion anual pasé6 de 4,1% a 3,7%, en linea con lo esperado. Esta reduccion estuvo
explicada principalmente por la caida de los precios de la energia y la gasolina, que ayudd a
aliviar las presiones sobre el gasto de los hogares. Por su parte, la inflacion subyacente —que
excluye los componentes mas volatiles—, aumenté 0,1% mensual, por debajo del 0,2%
esperado y del 0,3% registrado en mayo. En términos anuales, se redujo ligeramente de 3,4%
a 3,3%, aun lejos del objetivo del 2% de la Fed.

Grafico 3. Aportes al crecimiento trimestral Grafico 4. Inflacion PCE anual en Estados
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La tasa de cambio USDCOP cerré a la baja la semana pasada, ubicandose en $3.158. Esto
representd una apreciacion semanal del peso colombiano de 1,9% frente al délar, equivalente
a una disminucion de $62. Esto estuvo alineado con el debilitamiento global del ddlar
estadounidense luego de la decision de la Fed, tras un ajuste sobre la trayectoria implicita que
esperan los mercados sobre los tipos de interés. En particular, el indice DXY cayé 1,9%,
alcanzando incluso niveles inferiores a los 100 puntos, impulsado por un movimiento
generalizado de debilidad en divisas del G10 (Tabla 1). El mayor movimiento fue frente al yen
japonés, que se aprecié mas de 3%, aumentando la especulacion sobre una posible
intervencion del Banco de Japdn para respaldar al yen, algo que no fue respaldado ni
rechazado por el emisor. En el universo de monedas emergentes y latinoamericanas, el peso
colombiano fue una de las monedas con mejor desempefio, superado Unicamente por el peso
chileno y alineada con la tendencia global. De hecho, el jueves rompi6 la barrera de $3.100 y
llegd a cotizarse en un minimo de $3.086,5 en la jornada del jueves. No obstante, el viernes
corrigié la mitad de la apreciacion mas de la mitad de la correccion del dia previo a la espera
de la decision de politica monetaria del BanRep.

Finalmente, durante la semana se negociaron US$6.586,9 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.317 millones, con altos niveles de actividad en la jornada del jueves.
En términos intradia, la tasa de cambio oscilé entre un méaximo de $3.220 el lunes y un minimo
de $3.087 el jueves, en una semana de mayor volatilidad cambiaria.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Aho

corrido

TRM Colombia 3.132,42 -2,70% -9,04% -25,06% -16,93%

Dolar Interbancario Colombia 3.158,44 -1,91% -7,52% -24,46% -16,44%
BRLUSD Brasil 5,073 -0,21% -1,71% -7,38% -9,42%
CLPUSD Chile 929,00 -2,05% 0,66% 3,29% -4,41%
PENUSD Pert 3,396 -0,11% -0,59% 1,00% -5,42%
MXNUSD México 17,32 -0,93% -0,96% -3,83% -8,24%
JPYUSD Japon 158,71 -3,13% -2,36% 1,32% 5,29%
USDEUR Europa 1,15 1,42% 0,94% -1,85% 0,99%
USDGBP Gran Bretaiia 1,35 1,19% 1,64% 0,03% 2,06%
DXY - Dollar Index 99,87 -1,57% -1,30% 1,58% 0,06%

Fuente: LSEG - Workspace y Setfx
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Actividad Econémica Local

Mariapaula Castaieda

; o e Enjunio, la tasa de desempleo se ubicé en 8,0%, representando una disminucioén anual de
Analista de Investigaciones

0,5 pps y se mantuvo en niveles histéricamente bajos para este mes. La reduccién
respondié al aumento de la tasa de ocupacion, en un contexto de mayor participacion
laboral y expansién de la fuerza de trabajo.

La tasa de desempleo se ubic6 en 8,0% en junio de 2026 en su serie original, una reduccion de
0,5 pp frente al 8,6% registrado en el mismo mes de 2025, y se mantuvo estable frente al nivel
observado en mayo. Al ajustar por estacionalidad, la tasa de desocupacidon aumenté
levemente a 8,2%, desde 8,1% en mayo, aunque permanecio en niveles histéricamente bajos
(Gréfico 1). Este resultado estuvo acompafiado por una mejora anual en la tasa de ocupacién

que aument6 0,9 pp, hasta 59,4%, junto con una tasa global de participacion que se ubicé en
64,5%.

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total Nacional
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Fuente: DANE. Corficolombiana

La reduccién anual del desempleo se explicd por una expansion de la ocupacion superior al
crecimiento de la fuerza de trabajo. En junio se crearon 706 mil empleos frente al mismo mes
del afio anterior, mientras que la fuerza laboral aumenté en 619 mil personas. En
consecuencia, la poblacién desocupada disminuyd en 87 mil personas, en un contexto en el
que la poblacién fuera de la fuerza de trabajo se redujo en 69 mil personas, principalmente por
la caida de 182 mil personas dedicadas a oficios del hogar.
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Grafico 2. Aporte a la variacion anual de la tasa de desempleo
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

A nivel sectorial, 8 de las 13 ramas de actividad registraron aumentos anuales en la ocupacion,
lideradas por alojamiento y servicios de comida (+289 mil), construccion (+146 mil) y
transporte y almacenamiento (+145 mil). En contraste, se destruyeron 218 mil empleos, con
las mayores pérdidas concentradas en industrias manufactureras (-125 mil), agricultura (-40
mil) y servicios publicos y mineria (-27 mil). Al segmentar por posicién ocupacional, la creacién
de empleo se concentré en empleados particulares (+437 mil) y trabajadores por cuenta
propia (+414 mil), mientras que las principales caidas se observaron en jornaleros o peones (-
117 mil) y empleo doméstico (-102 mil).

Grafico 3. Creacion sectorial del empleo -Total nacional serie original
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

En junio de 2026, la tasa de informalidad se ubic6 en 55,1%, igual al nivel registrado en el
mismo mes de 2025. En términos de composicion, la poblacién informal aumenté en 392 mil
personas frente a junio del afio anterior, al pasar de 13,1 millones a 13,5 millones de ocupados,
por su parte el empleo formal crecié en 314 mil personas, desde 10,7 millones hasta 11,0
millones este mes.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion

Cierre
Tasa semana semanal
; 2025
atras (pbs)

DTF E.A. (27 julio - 31 julio) 8,95% 10,16% -121,0 10,18% 9,09% 8,93%
DTF T.A. (27 julio - 31 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%
IBR E.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 aiios 4,60% 4,57% 2,9 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: Evolucion 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

EEecha BuS M noral B Minformacién e periods | Esperada [Anteriar

Lunes 03 8:45 PMI manufacturero 53,80 53,90
Martes 04 us 7:30 Balanza comercial Jun -77,60 B
Martes 04 us 7:30 Exportaciones Jun 317,70 B
Martes 04 us 7:30 Importaciones Jun 395,30 B
Miércoles 05 us 8:45 PMI compuesto Jul 53,60 51,90
Jueves 06 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 46230 197 K
Viernes 07 us 7:30 Tasa de desempleo Jul 4,20%
Viernes 07 us 7:30 Nominas no agricolas Jul 57K
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
Fecha |2 hora |____informacion ___ periodo_Esperada Anterior
Lunes 03 3:00 PMI manufacturero 52,00 51,40
Miércoles 05 EZ 3:00 PMI compuesto Jul 51,60 50,00
Miércoles 05 EZ 4:00 IPP (a/a) Jun 59%
Miércoles 05 EZ 4:00 IPP (m/m) Jun 0,002
Jueves 06 EZ 4:00 Ventas minoristas (a/a) Jun 1,6%
Jueves 06 EZ 4:00 Ventas minoristas (m/m) Jun 0,2%
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
Fecha | oL Lhora | informacion ____| periodo_Esperada Antarior
Martes 04 10:00 Exportaciones (a/a) 19,20%
Viernes 07 co Festivo: Batalla de Boyaca

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

e | | orm | Gl | ey | S il

Lunes 03 3:00 PMI manufacturero 52,80 52,50
Miércoles 05 UK 3:00 PMI compuesto Jul 52,10 49,30
Fuente: LSEG Workspace

China
_Cein | @l | se Informacién Zetln Sy edle] G saley
Jueves 06 22:00 Balanza comercial (USD) 125,62 B
Jueves 06 CH 22:00 Exportaciones (a/a) Jul 0,27
Jueves 06 CH 22:00 Importaciones (m/m) Jul 0,36

Fuente: LSEG Workspace
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Japo6n
Martes 04 19:30 PMI manufacturero 51,90 52,20
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
Fecha mm Informacion Periodo | Esperado | Anterior
Lunes 03 8:00 PMI manufacturero 50,80
Martes 04 BR 7:00 Produccidn industrial (a/a) Jun 0,20%
Martes 04 BR 7:00 Produccién industrial (m/m) Jun -0,20%
Miércoles 05 BR 8:00 PMI compuesto Jul 50,70
Miércoles 05 BR 16:30 Decision de politica monetaria Ago 14,25%
Jueves 06 BR 13:00 Balanza comercial Jul 9,76 B
Fuente: LSEG Workspace
Chile
Jueves 06 22:00 Balanza comercial (USD) 125,62 B
Jueves 06 CH 22:00 Exportaciones (a/a) Jul 27,00%
Jueves 06 CH 22:00 Importaciones (m/m) Jul 36,00%
Fuente: LSEG Workspace
México
CEeene || 00 | sme Informacién etlely Bt Gl
Lunes 03 10:00 PMI manufacturero 51,30
Martes 04 MX 7:00 Confianza del consumidor Jun 43,80
Jueves 06 MX 14:00 Decision de politica monetaria Ago 6,50%
Viernes 07 MX 7:00 IPC (a/a) Jul 3,37%
Viernes 07 MX 7:00 IPC (m/m) Jul -0,27%
Viernes 07 MX 7:00 IPP (a/a) Jul 2,10%
Viernes 07 MX 7:00 IPP (m/m) Jul -0,90%

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 3,5 1,0 2,5
Exportaciones (%) 34 2,5 2,0 14 15
Importaciones (%) 15 44 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.
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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.




