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EDITORIAL: Ganadores y perdedores de la apreciacién

del peso colombiano (PAG. 3)

El nuevo gobierno inici6 su mandato en un contexto
marcado por la apreciacién cambiaria, una de las
realidades econémicas mas relevantes de esta nueva
etapa, explicada principalmente por  factores
idiosincraticos y, en particular, por el aumento de la
confianza asociado al cambio politico en el pais (ver “Tasa
de cambio USDCOP: recordando viejos tiempos” en
).
En lo corrido del afio, el tipo de cambio ha caido 16,5%,
hasta alcanzar su nivel mas bajo desde abril de 2019.
Movimientos de esta magnitud suelen dejar ganadores y
perdedores. En este editorial analizamos como la
apreciacion del peso se refleja contablemente en los
principales agregados macroeconoémicos.
Para los hogares, el principal beneficio de la apreciacion es
el mayor poder adquisitivo. En promedio, la masa salarial
en délares ha crecido 41% a mayo, incrementando su
capacidad de compra de bienes importados. En menor
medida, estimamos que la apreciacién contribuyé a reducir
la inflacidn anual en cerca de 20 pbs con corte a junio, un
efecto acotado que ha sido contrarrestado por las
crecientes presiones de demanda sobre los precios.
Ademas, este efecto se ve parcialmente contrastado para
aquellos que perciben ingresos en dolares, como los
receptores de remesas. Los ingresos por remesas,
medidos en pesos, disminuyeron 9,1% anual en el primer
semestre, al pasar de $26,9 a $24,4 billones.
El principal afectado ha sido el sector exportador, que dejé
de percibir cerca de $12,2 billones por la apreciacién del
peso entre enero y mayo de este aiio. Sin embargo, dado
que las importaciones superan a las exportaciones, su
menor costo en pesos generd un ahorro aldn mayor, de
$15,6 billones. Asi, el efecto neto sobre el comercio
exterior fue positivo, con un beneficio cercano a $3,4
billones.
La apreciaciéon aun no se ha traducido en un deterioro
significativo del déficit comercial. La baja sensibilidad
historica del comercio exterior colombiano al tipo de
cambio, junto con el buen desempefo reciente de las
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exportaciones minero-energéticas, ha mitigado los
efectos de la pérdida de competitividad cambiaria.
Ademas, por el lado de las importaciones, la evidencia
sugiere que responden mas al ciclo econdmico y la
inversion, que a las variaciones de la tasa de cambio.
Finalmente, en materia fiscal hay efectos mixtos, aunque
en el neto positivos. Si la tasa de cambio cerrara el afio
cerca de los niveles actuales, la deuda neta del Gobierno
Nacional podria ubicarse alrededor de 2,3 puntos del PIB
por debajo de las proyecciones del Marco Fiscal de
Mediano Plazo. Esta mejora obedece principalmente a
efectos de valoracion, aunque estaria acompafiada por un
deterioro cercano a $7,9 billones del balance fiscal en 2026,
debido a menores ingresos de renta petrolera y aranceles.
El tipo de cambio es, ante todo, un precio de mercado. Mas
que intentar revertir sus movimientos, el reto esta en
aprovechar las oportunidades que genera para los
ganadores y mitigar sus efectos sobre los perdedores. Por
ello, resulta fundamental empezar a dimensionar estos
efectos y poner sobre la mesa la discusién sobre cémo
gestionarlos

MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 afios finalizaron
en 4,20% y 4,66%, registrando valorizaciones semanales de
nueve puntos basicos (pbs) en ambos nodos.

La curva de TES tasa fija se valorizd cerca de 17 pbs;
mientras que la curva de TES UVR registré una valorizacion
promedio cercana a seis pbs, exceptuando al TES de 2027.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

15)

En junio, las exportaciones colombianas alcanzaron
US$4.234 millones FOB (+7% anual), impulsadas por el
aumento de los precios del petroleo y oro, compensando la
caida en los volimenes exportados.

La tasa de cambio USDCOP cerr6 levemente a la baja la
semana pasada, ubicandose en $3.153, luego del repunte
de inicios de semana tras la sorpresiva decision del Banco
de la Republica.
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Ganadores y perdedores de la apreciacion del COP

El nuevo gobierno inicié su mandato en un contexto marcado por la apreciacidon cambiaria,
una de las realidades econémicas mas relevantes de esta nueva etapa, explicada
principalmente por factores idiosincraticos y, en particular, por el aumento de la confianza
asociado al cambio politico en el pais (ver “Tasa de cambio USDCOP: recordando viejos
tiempos” en ).

e Enlo corrido del afio, el tipo de cambio ha caido 16,5%, hasta alcanzar su nivel mas bajo
desde abril de 2019. Movimientos de esta magnitud suelen dejar ganadores y perdedores.
En este editorial analizamos como la apreciacion del peso se refleja contablemente en los
principales agregados macroecondémicos.

e Paralos hogares, el principal beneficio de la apreciacién es el mayor poder adquisitivo. En
promedio, la masa salarial en dolares ha crecido 41% a mayo, incrementando su
capacidad de compra de bienes importados. En menor medida, estimamos que la
apreciacion contribuy6 a reducir la inflacion anual en cerca de 20 pbs con corte a junio, un
efecto acotado que ha sido contrarrestado por las crecientes presiones de demanda sobre
los precios. Ademas, este efecto se ve parcialmente contrastado para aquellos que
perciben ingresos en dolares, como los receptores de remesas. Los ingresos por remesas,
medidos en pesos, disminuyeron 9,1% anual en el primer semestre, al pasar de $26,9 a
$24,4 billones.

e El principal afectado ha sido el sector exportador, que dejé de percibir cerca de $12,2
billones por la apreciacién del peso entre enero y mayo de este aio. Sin embargo, dado
que las importaciones superan a las exportaciones, su menor costo en pesos generé un
ahorro ain mayor, de $15,6 billones. Asi, el efecto neto sobre el comercio exterior fue
positivo, con un beneficio cercano a $3,4 billones.

e La apreciacion auln no se ha traducido en un deterioro significativo del déficit comercial.
La baja sensibilidad histérica del comercio exterior colombiano al tipo de cambio, junto
con el buen desempefio reciente de las exportaciones minero-energéticas, ha mitigado los
efectos de la pérdida de competitividad cambiaria. Ademds, por el lado de las
importaciones, la evidencia sugiere que responden mas al ciclo econdmico y la inversion,
que a las variaciones de la tasa de cambio.

e Finalmente, en materia fiscal hay efectos mixtos, aunque en el neto positivos. Si la tasa
de cambio cerrara el afio cerca de los niveles actuales, la deuda neta del Gobierno
Nacional podria ubicarse alrededor de 2,3 puntos del PIB por debajo de las proyecciones
del Marco Fiscal de Mediano Plazo. Esta mejora obedece principalmente a efectos de
valoracion, aunque estaria acompafiada por un deterioro cercano a $7,9 billones del
balance fiscal en 2026, debido a menores ingresos de renta petrolera y aranceles.

e El tipo de cambio es, ante todo, un precio de mercado. Mds que intentar revertir sus
movimientos, el reto esta en aprovechar las oportunidades que genera para los ganadores
y mitigar sus efectos sobre los perdedores. Por ello, resulta fundamental empezar a
dimensionar estos efectos y poner sobre la mesa la discusién sobre cémo gestionarlos.

La apreciacion del peso colombiano (COP) estd teniendo un mayor protagonismo en la
conduccién de la politica macroeconémica. En un informe previo sefialamos que esta
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apreciacion responde principalmente a una reduccién de la prima de riesgo politico y fiscal,
mas que a un fortalecimiento estructural de los fundamentales, por lo cual seguimos
anticipando una correccién parcial del USDCOP en los préximos meses (ver “Tasa de cambio
USDCOP: recordando viejos tiempos” en ). Ahora, mas
alla de sus determinantes, es clave entender sus implicaciones macroeconémicas, pues una
moneda mas fuerte redistribuye los ingresos entre hogares, empresas y el sector publico.

Por un lado, los consumidores —el grupo mads grande, pues lo conforman todos los hogares—
se benefician a través de un mayor poder adquisitivo de bienes importados. Por otro, los
pasivos en dodlares, por ejemplo, la deuda externa del Gobierno, disminuyen su valoracién en
pesos ante la caida del tipo de cambio y mejoran las métricas fiscales. En contraste, sectores
exportadores, como el floricultor o el cafetero, estdn viendo una fuerte reducciéon de sus
ingresos y perdiendo competitividad en los mercados internacionales; algo similar ocurre con
personas residentes en el pais que trabajan para empresas del exterior y reciben salarios en
moneda extranjera. La Tabla 1 resume los principales ganadores y perdedores de la
apreciacion del COP, cuyos efectos analizamos a continuacion.

Tabla 1. Resumen de ganadores y perdedores por la apreciacion del COP

Ganancia Pérdida

Mayor poder adquisitivo: Pérdida del poder adquisitivo de los

Consumidores

Gobierno*

Déficit
externo**

Inflacion

- Caida de 5,1% en los precios de los bienes
importados.

- Aumento en délares de la masa salarial de
~40,9% en 2026***,

- Menor deuda neta del GNC como
porcentaje del PIB (-2,3 p.p. en 2026).

- Menor servicio de la deuda externa y
obligaciones para pago del FEPC.

Ahorro por $15,6 bn en el valor en pesos de
las importaciones en lo corrido del 2026 a
mayo.

Disminucién de 20 pbs en el aporte a la
inflacion total por parte de bienes
transables sensibles a la tasa de cambio.

ingresos en pesos por remesas (-9,1% anual
en el primer semestre de 2026) y de
residentes en Colombia con salarios en
moneda extranjera.

Deterioro del balance fiscal por ~§7,9 bn de
pesos en 2026 por menores ingresos de
renta petrolera y aranceles.

Menores ganancias en pesos por las
exportaciones y pérdida de competitividad
externa. Pérdida de $12,2 bn de pesos en
ingresos en lo corrido de 2026 a mayo.

Posibles presiones alcistas por mayor
dinamismo del consumo ante aumento del
poder adquisitivo.

Fuente: Elaboracién propia. *Estimaciones relativo a las del MFMP de 2026, si la TRM cierra 2026 en $3.200, manteniendo
lo demas constante. **Se calcula convirtiendo a COP las exportaciones en délares de enero a mayo de 2026, con la TRM
promedio del mismo periodo de 2025. ***La masa salarial en COP aumentd en promedio 17% real anual en lo corrido del
afio a mayo. Considera una inflacién promedio anual de 5,5% y una apreciaciéon promedio anual de 12,4%.

Como consumidores, todos los colombianos con ingresos en pesos se benefician de la
apreciacion. Esto radica principalmente en el aumento del ingreso real y de la capacidad de
compra de los hogares, pues abarata los bienes importados y fortalece el poder adquisitivo.
De hecho, la TRM implicita en las importaciones de bienes, es decir, la tasa de cambio a la que
se importaron mercancias entre enero y mayo cay6 12,4% anual; mientras que el indice de
precios de las importaciones descendioé 5,1% anual durante el primer semestre.

Este menor costo beneficia tanto a los consumidores que adquieren bienes importados como
a las empresas que utilizan insumos del exterior en sus procesos productivos, reduciendo
gradualmente sus costos y transmitiendo una parte de este alivio a la inflacién. Estimamos
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que Unicamente el 7,8% de la canasta del IPC responde directamente al tipo de cambio’y que
dicho efecto se materializa con un rezago cercano a seis meses, por lo que el pass-through
cambiario es limitado (ver “Expectativa de politica monetaria en julio: La tarea no ha
terminado” en ). Bajo estas estimaciones, la apreciacion
observada durante el ultimo afio habria contribuido inicamente a aliviar la inflacion total en
20 puntos basicos (Grafico 1). Ademas, dado que persisten presiones inflacionarias de origen
interno —asociadas principalmente a la indexacién, los elevados costos laborales y la solidez
de la demanda—, consideramos que la fortaleza del peso dificilmente constituird, por si sola,
una fuente estructural de desinflacion.

Ahora bien, la apreciacién no beneficia a todos los consumidores, pues quienes reciben
ingresos en dolares —ya sean salariales, por inversiones o transferencias— han tenido una
pérdida significativa de su poder adquisitivo. Entre estos, destacamos el impacto para los
receptores de remesas, que se concentran principalmente en hogares de bajos ingresos y que
dependen en mayor medida de estas transferencias para financiar su consumo. Aunque en el
primer semestre los ingresos por remesas en délares aumentaron 4,2% anual, al convertir
estos recursos a pesos, su valor pasé de $26,9 billones de pesos a $24,4 billones (-9,1%
frente al mismo periodo del afio anterior) (Grafico 2).

Grafico 1. Contribucién a la aceleracién de Grafico 2. Ingresos de remesas en billones
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Banco de la Republica. Calculos: Corficolombiana.

El sector externo es probablemente el componente de la economia mas sensible a las
fluctuaciones de la tasa de cambio y, por tanto, uno de los principales focos de atencion para
la politica econémica. Con cifras hasta mayo, estimamos que la apreciacion del peso en lo
corrido de 2026 genero6 un ahorro neto cercano a COP 3,4 billones para el pais, pues el menor
costo en pesos de las importaciones mas que compenso la pérdida de ingresos del sector
exportador. En este contexto, los sectores con mayor dependencia de las compras externas
figuran entre los principales beneficiados de la coyuntura cambiaria actual. Es el caso del

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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' Representa el peso de los rubros del IPC cuya inflacién tiene una alta correlacién (mayor al 60%) con el cambio anual del USDCOP.
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comercio, particularmente en segmentos como productos farmacéuticos, vehiculos vy
magquinaria y equipo.

No obstante, los exportadores han sido los principales perdedores en esta coyuntura, pues
dejaron de recibir aproximadamente COP 12,2 billones como consecuencia exclusiva de la
apreciacion. Este choque se suma al incremento de los costos laborales y a los nuevos
aranceles impuestos por Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, configurando un
entorno cada vez mds desafiante para el sector transable. Si bien el balance agregado del
comercio exterior ha sido favorable hasta ahora gracias al buen desempeiio de los productos
minero-energéticos, una apreciacion persistente podria traducirse en una pérdida gradual de
competitividad para el resto del aparato exportador. Sectores como el carbdn, el agro —
principalmente banano y flores— y la industria manufacturera, especialmente las ramas de
equipo de transporte y productos quimicos se encuentran entre los mas expuestos a este
choque cambiario y con mayor impacto para el aparato productivo local. En este contexto, la
politica econémica deberia priorizar medidas orientadas a elevar la productividad y fortalecer
la competitividad estructural del aparato exportador, pues los efectos de una moneda
apreciada dificilmente pueden compensarse mediante otros instrumentos de politica.

Ahora bien, en teoria, un fortalecimiento sostenido del peso colombiano tenderia a traducirse
en un mayor déficit comercial con el tiempo, un concepto conocido como la condicién de
Marshall-Lerner. Al abaratar las importaciones, incentiva la demanda por bienes importados,
al mismo tiempo que reduce la competitividad de las exportaciones. Sin embargo, la evidencia
para Colombia entre 2002 y 2025 sugiere que esta relacion ha sido considerablemente mas
débil de lo que plantea la teoria?. Encontramos que en el periodo analizado hubo una baja
correlacién tanto de las exportaciones como de las importaciones a las variaciones de la tasa
de cambio, un resultado que parece estar estrechamente relacionado con la estructura de la
economia colombiana?®.

Aunque Colombia no es un pais petrolero, el crudo ha sido su principal producto de
exportacion, una de las mayores fuentes individuales de divisas y un componente fundamental
de las cuentas fiscales. Por ello, el mismo choque que histéricamente fortalecia el peso —un
aumento en los precios internacionales de nuestros principales commodities de exportacién—
también ha impulsado los ingresos por exportaciones. En el agregado, este efecto ha
contribuido a sostener el desempefio del sector externo.

En andlisis previos mostramos que la correlacion entre el USDCOP y el precio del Brent se ha
reducido en los Ultimos afios, dando paso a una mayor incidencia de la prima de riesgo (ver
“Balance de los mercados financieros colombianos en el primer semestre de 2025: ;hay
evidencia de un trade electoral?” en ). No obstante, la
coyuntura actual combina una fuerte reduccion de la prima de riesgo con precios elevados del
petréleo y del oro. El Brent, en promedio, se ubicé un 23,4% por encima de su nivel de un afio
atras en el primer semestre, mientras que el precio que pag6 el mercado internacional por el
barril de petréleo colombiano subié 18,1% anual. Esto sugiere que, al menos en el episodio
actual, la condicion de Marshall-Lerner podria volver a incumplirse, toda vez que la prima de
riesgo continda relativamente baja, mientras que el efecto favorable de precios
internacionales impulsa las exportaciones colombianas.

2 La condicion de Marshall-Lerner establece que la depreciacién cambiaria mejora la balanza comercial si la suma de las elasticidades-precio de
las exportaciones e importaciones es mayor que 1.

3 Se analizaron las exportaciones e importaciones en cantidades entre 2001 y 2025. La suma de las elasticidades a variaciones en el tipo de cambio
en ningun caso supera el 1. Ademds, se encontré una baja correlacién entre la apreciaciéon y cambios en las cantidades del comercio exterior. Los
coeficientes de correlacién son 0,17 para las cantidades exportadas y 0,14 para las importadas.
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Los datos recientes son consistentes con esta interpretacion. Entre enero y mayo, las
cantidades exportadas crecieron 8,3%, casi el doble del crecimiento de las importaciones
(4,5%). Buena parte del incremento es atribuible a productos minerales como petréleo y oro,
mientras el resto de las exportaciones también tuvo un desempefio positivo (4,9% anual), por
lo que aln no se observa un deterioro del balance comercial atribuible a la apreciacion del
peso. Vale la pena sefalar que esta recuperacién del sector exportador parte de una base de
comparacién baja: en el primer semestre de 2025 las cantidades exportadas registraban una
contraccién anual de 20,4%, explicada principalmente por la debilidad de las exportaciones
minero-energéticas (Grafico 3).

Por el lado de las importaciones, si encontramos una correlacién positiva entre el
fortalecimiento del COP y el crecimiento real de las compras externas de bienes de consumo
(Grafico 4), consistente con el menor costo relativo de estos productos. Ahora bien, la
sensibilidad de las importaciones totales al tipo de cambio es considerablemente menor a las
importaciones de bienes de consumo, lo que probablemente responde a que la mayor parte
de las compras externas colombianas corresponden a bienes intermedios y de capital, cuya
demanda depende principalmente del ciclo econémico y de las decisiones de inversién, mas
que de las fluctuaciones cambiarias.

En este sentido, aunque la apreciacién podria tener cierta incidencia en las importaciones
agregadas, por si sola no parece ser una fuente significativa de deterioro del déficit comercial.
Distinto seria el caso de que a la coyuntura actual de apreciacion se sume una recuperacion
de la inversion. En ese escenario, el mayor dinamismo de las importaciones de bienes de
capital e insumos podria ampliar el déficit comercial en el corto plazo, aunque dicho
desbalance responderia al fortalecimiento de la demanda interna y no Gnicamente a un efecto
directo de la apreciacion.

Grafico 3. Aportes al crecimiento anual de las Grafico 4. Apreciacion vs. crecimiento real de
exportaciones en el primer semestre las importaciones de bienes de consumo
m Productos minerales Resto @ Total 30
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Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en Fuente: BanRep y Set-fx. Célculos: Corficolombiana. Cifras mensuales
datos de la DIAN. entre noviembre de 2009 y mayo de 2026.
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Las cuentas fiscales tienen efectos heterogéneos, aunque en el neto positivos. Por un lado, la
apreciacion reduce el valor en pesos de la deuda externa del Gobierno Nacional Central (GNC),




w
g
gz
o
<5
uo
g5
wo
aw
Em
Lo
g
-4
w
g
=
0

VIGILADO

fo
Cor I Investigaciones
colombiana Econdmicas

10 de agosto de 2026

que representa el 23% del total de la deuda publica. Dado que los indicadores de
endeudamiento expresan la deuda externa en pesos, una tasa de cambio mas baja se traduce
en un menor saldo de deuda y, por ende, en una reduccién de la razén deuda/PIB. En el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2026, el Ministerio de Hacienda proyecté una TRM
promedio de $3.757 para este afio y de $3.859 para 2027 —consistente con niveles de deuda
neta del GNC de 58,9% del PIB—. De acuerdo con el ejercicio de sensibilidad de la deuda neta
(% PIB) a la TRM presentado por el Ministerio* y manteniendo todo lo demas constante, si la
tasa de cambio cerrara el aiio en $3.200, la deuda neta en 2026 podria ser 2,3 puntos del PIB
menor a las estimaciones del MFMP (Tabla 2). Asi, la apreciacion del peso reduciria los
indicadores de endeudamiento publico.

El alivio sobre el saldo de la deuda contrasta con el deterioro del flujo fiscal. Una menor tasa
de cambio implica un deterioro de algunos ingresos del Gobierno, como la renta petrolera, los
aranceles y los dividendos de Ecopetrol. Sin embargo, también implica una mejora en la
medida que reduce el costo en pesos del servicio de la deuda externa. Con base en los
ejercicios de sensibilidad del Ministerio®, estimamos que una tasa de cambio de $3.200
implicaria un deterioro del balance total de aproximadamente $7,9 billones de pesos frente
a lo expuesto en el MFMP, manteniendo todo lo demas constante. En 2027 el efecto se
revierte parcialmente, pues la menor necesidad de transferencias al FEPC compensaria la
caida de los ingresos asociados al sector externo. En este sentido, aunque la apreciacion
alivia los indicadores de deuda publica, no constituye por si misma una mejora fiscal
estructural (Tabla 2).

Tabla 2. Efecto de la apreciaciéon en variables fiscales (millones de COP)
MHCP CFC*

2026 2027 2026 2027
(+100 COP) (+100COP) (-557 COP) (-379 COP)
Ingresos 1.735 507 -9.664 -1.922
Tributarios 1.735 301 -9.664 -1.141
Renta petrolera 380 217 -2.117 -822
Externos 1.355 84 -7.547 -318
Dividendos Ecopetrol 206 -781
Gastos 314 671 -1.749 -2.543
FEPC 671 -2.543
Servicio de la deuda 314 -1.749
Balance total 1.421,0 -164 -7.915 621,6
Balance primario 1.735,0 -164 -9.664 621,6

Deuda neta (% PIB) 0,41 0,41 -2,3 -1,6

Nota: Ejercicio realizado con base en los célculos de sensibilidad del Ministerio de Hacienda entregados en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2026. *Asume sensibilidad lineal y TRM cierre de 2026 y 2027 en $3.200 y
$3.480, manteniendo todo lo demas constante.

4 Donde un aumento de $100 en la TRM elevaria la deuda publica en aproximadamente 0,41 puntos del PIB en cada afio (Tabla 4.6, p. 148).
5 Donde un incremento de $100 en la TRM de 2026 generaria, un aumento de $1,7 billones en los ingresos tributarios y de $314. Sin embargo, el
efecto de un aumento de $100 pesos en la TRM de 2027 seria negativo, por un aumento de $507 mil millones de pesos en los ingresos, frente al

aumento de $671 mil millones de pesos en los gastos.
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Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija

Mercado de deuda

e Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 afios finalizaron en 4,20% y 4,66%, registrando
valorizaciones semanales de nueve puntos basicos (pbs) en ambos nodos.

e Lacurva de TES tasa fija se valorizd cerca de 17 pbs; mientras que la curva de TES UVR
registré una valorizacion promedio cercana a seis pbs, exceptuando al TES de 2027.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se valorizaron de forma generalizada a lo
largo de la curva. Los titulos a 2 y 10 afios cerraron en 4,20% y 4,66%, respectivamente, con
caidas semanales de nueve puntos basicos (pbs), mientras que los bonos con vencimientos
a 20 y 30 aflos disminuyeron ocho y siete pbs hasta 5,22% y 5,21%, respectivamente. En
promedio, la curva se valorizé cerca de nueve pbs, con cambios limitados en su pendiente,
dado que la diferencia en las tasas de los titulos a 2 y 10 afios permanecié alrededor de 45
pbs. Con este movimiento, los rendimientos corrigieron parte del aumento observado durante
julio, debido a la debilidad presentada en los resultados del mercado laboral del mes pasado.
No obstante, las tasas de los Tesoros aun se encuentran en niveles elevados frente a los
registrados durante buena parte del afio.

De cara a la semana que inicia, la atencién del mercado estara concentrada en los indicadores
de inflacién y actividad econémica en Estados Unidos. Luego de la valorizaciéon observada
esta semana, los inversionistas continuardan monitoreando la evolucién de los datos
macroecondmicos y su impacto sobre el comportamiento reciente de la curva de
rendimientos, particularmente en un contexto donde existen dudas sobre la forma como
reaccionaria la Reserva Federal en sus préximas decisiones de politica monetaria.

Crafico 2. Pendiente de la curva de
rendimientos de los Tesoros americanos (2-10

Crafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos
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En el mercado local, la curva de TES tasa fija se valorizé en promedio cerca de 17 pbs, con
descensos generalizados en los rendimientos a lo largo de todos los tramos. Las mayores
valorizaciones se registraron en las referencias medias y largas de la curva, donde algunos
titulos presentaron caidas cercanas a 30 pbs, mientras que las menores variaciones
estuvieron alrededor de seis pbs. Por su parte, la curva de TES UVR mostré un comportamiento
mixto, aunque con una valorizacién promedio cercana a seis pbs, exceptuando la
desvalorizacion percibida en el titulo que vence en 2027 de 82 pbs. En conjunto, el mercado

local acompaié el movimiento favorable observado en los mercados internacionales durante
la semana.

De cara a la préxima semana, la atencién del mercado estara concentrada en la publicacion
de la inflacion de julio y en la interpretacion y sefiales que dard el inicio del nuevo gobierno.
Estos eventos seran relevantes para evaluar la trayectoria reciente de las expectativas de
inflacion y las condiciones macroecondémicas locales. Para los TES, la direccion de la curva
continuara dependiendo de la interaccion entre los datos econdmicos locales y el
comportamiento de las tasas de referencia internacionales.

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 30-jul-26 6-ago-26 30-jul-26 6-ago-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.19 12.44% 12.19% 92.53 92.90
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.67 12.67% 12.33% 90.04 90.60
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.48 12.48% 12.18% 96.38 97.12
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.95 12.51% 12.19% 99.81 100.67
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.38 12.56% 12.18% 85.13 86.24
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.95 12.41% 12.17% 81.59 82.39
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.87 12.22% 12.05% 78.83 79.49
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.54 12.29% 12.07% 103.97 104.94
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.44 12.30% 12.18% 97.03 97.63
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.74 12.24% 12.05% 74.96 75.77
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.10 12.10% 11.94% 67.17 67.87
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.85 12.18% 12.05% 103.63 104.49
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.02 12.12% 11.93% 80.10 81.23
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.41 12.10% 11.93% 95.57 96.78
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.68 12.07% 11.87% 62.54 63.60
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.66 12.16% 12.04% 98.60 99.51
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.61 4.98% 5.79% 98.94 98.49
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.63 5.86% 5.76% 91.15 91.43
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.89 6.61% 6.27% 99.54 100.81
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.98 6.20% 6.14% 82.94 83.27
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.09 6.32% 6.27% 89.73 90.07
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.53 6.27% 6.24% 80.94 81.14
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.25 6.17% 6.11% 88.91 89.44
% TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.36 5.96% 5.84% 72.80 73.99
§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.63 5.94% 5.93% 90.55 90.72
é TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.82 6.07% 5.98% 106.18 107.54
E

DE COLOMBIA

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

VIGILADO SUPERIN




fo
Cor I Investigaciones
colombiana Econdmicas

10 de agosto de 2026

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

(pbs)

31-jul-26 7-ago-26 31-jul-26 7-ago-26

Bono Cupén Vencimiento Modificada
(anos)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.72 84 4.82% 4.82% 99.30 99.31
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.47 137 5.56% 5.45% 97.45 97.73
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.30 151 5.82% 5.60% 91.29 91.98
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.33 166 5.82% 5.74% 105.03 105.29
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.37 188 6.03% 5.96% 88.39 88.67
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.21 203 6.21% 6.13% 86.10 86.47
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.39 226 6.45% 6.36% 108.21 108.65
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.84 238 6.58% 6.51% 105.28 105.69
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.50 249 6.71% 6.65% 111.52 111.92
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.65 250 6.74% 6.68% 108.45 108.88
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.7 251 6.78% 6.72% 106.96 107.41
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.56 257 6.86% 6.80% 103.87 104.33
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.45 269 7.12% 7.03% 91.14 91.89
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.79 256 6.96% 6.95% 73.52 73.61
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.73 281 7.39% 7.21% 82.85 84.46
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.61 280 7.36% 7.21% 76.31 77.55
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.42 285 7.39% 7.26% 76.15 77.39
COLOMB51 4.125% 15-may-51 13.59 267 7.22% 7.10% 64.71 65.70
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.42 311 7.54% 7.50% 113.83 114.34
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.65 307 7.54% 7.45% 109.58 110.71
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.05 249 6.94% 6.86% 60.13 60.88

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero-cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos

s 31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
§ 6-ago-25 3.29% 3.32% 3.57% 411% 4.95%
§§ 7-jul-26 5.30% 6.05% 6.09% 5.76% 5.36%
%g 30-jul-26 5.70% 6.29% 6.31% 6.01% 5.63%
= 6-ago-26 6.07% 6.24% 5.97% 5.56% 5.38%
% Cambios (pbs)
§ Semanal 37 -6 -34 -44 25
g Mensual 77 19 -12 -20 2
g Anual 278 292 240 145 42

Ao corrido 124 65 20 -26 -53

‘4
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Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana

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

Total* Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 672.0 1.25% 656.1 1.45% 15.9 -6.56%
hace un aiio 708.2 5.38% 692.4 5.52% 15.8 -0.75%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 770.1 9.13% 755.4 9.47% 14.7 -5.88%
24-jul.-26 770.7 8.83% 756.4 9.25% 14.3 -9.45%

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 aios 344.9 2.69% 200.1 -4.73% 107.5 7.63%
hace un aiio 363.9 5.48% 204.3 2.07% 118.7 10.34%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 390.5 7.52% 223.1 9.72% 131.5 11.39%
24-jul.-26 389.2 6.96% 224.2 9.77% 132.1 11.31%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 344.9 2.69% 330.0 3.22% 15.0 -7.86%
hace un aio 363.9 5.48% 349.1 5.79% 14.8 -1.26%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 390.5 7.52% 376.8 8.12% 13.7 -6.65%
24-jul.-26 389.2 6.96% 375.9 7.68% 13.3 -10.20%

Fuente: Banco de la Republica

TENDENCLA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e En junio, las exportaciones colombianas alcanzaron US$4.234 millones FOB (+7% anual),
Analista de Investigaciones impulsadas por el aumento de los precios del petréleo y oro, compensando la caida en los
volumenes exportados.
e La tasa de cambio USDCOP cerr6 levemente a la baja la semana pasada, ubicdndose en
$3.153, luego del repunte de inicios de semana tras la sorpresiva decision del Banco de la
Republica.

En junio, las exportaciones colombianas alcanzaron US$4.234 millones FOB, lo que representd
un crecimiento anual de 7%. Este resultado estuvo explicado principalmente por el aumento
en las ventas externas de petréleo y oro, que concentraron la mayor parte del crecimiento de
las exportaciones durante el mes. En contraste, las exportaciones de agro, alimentos y bebidas
cayeron 10,8% anual, como resultado, principalmente, de la caida en las
exportaciones de café, en un contexto de menores precios internacionales y deterioro de la
produccién local, y flores (Gréfico 1).

Por su parte, las cantidades exportadas disminuyeron 7,5% anual, reflejando una caida de 7,6%
en las exportaciones tradicionales. Al interior de este grupo, las ventas de petroleo fueron el
unico componente con una contribucion positiva al crecimiento de las cantidades exportadas
(+0,5 p.p.), mientras que las exportaciones de carbdn registraron la mayor incidencia negativa
(-8,6 p.p.), consolidandose como el principal factor detras de la contraccion observada en los
volumenes exportados durante el mes.

Con este resultado, las exportaciones acumuladas en el primer semestre del afio ascendieron
a US$27.844 millones FOB, equivalente a un crecimiento anual de 14,2%. Este desempefio
continu6 reflejando, en buena medida, el efecto favorable del incremento en los precios
internacionales del petréleo y el oro. Por su parte, las cantidades exportadas aumentaron 5,7%
anual en el acumulado del semestre, impulsadas por el mayor dinamismo de las exportaciones
no tradicionales y del carbon.

Grafico 1. Aportes al crecimiento anual del Grafico 2. Aportes al crecimiento anual de

valor de las exportaciones - junio 2026 las cantidades exportadas - junio 2026
Petroleo crudo (14,5%) Fueloils (181,5%)
Oro (41%) Hullas bituminosas (84,3%)
Fueloils (195,3%) Queroseno (2153284,9%)
. Carburorreactores (65%) Aceite de almendra (94%)
§ Minerales de oro (222,6%) Azlcar (133,1%)
§§ Puertas y ventanas (-35,3%) -0,6 Banano o platano (-18,8%) -04 1
is Ferroniquel (-70,1%) -0,7 N Aceites pesados (-100%) -04 1
£s Café (-129%)  -1,3 N Carbon (-16,8%) -0,6 1
: Flores (-36,1%)  -1,4 N Gas6leo (-100%) 1,9 I
§ Gasodleo (-100%) -1,9 NN Carbén térmico (-17%) -8,6 NG
g % %
5 Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en

datos de la DIAN. datos de la DIAN.
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La tasa de cambio USDCOP cerré a la baja la semana pasada, ubicandose en $3.153. El lunes,
luego de la sorpresiva decision del Banco de la Republica de mantener inalterada la tasa de
politica monetaria en 12% y anunciar su programa de acumulacion de reservas
internacionales, el precio del délar en Colombia abrié con un gap de 94 pesos por encima del
cierre de la jornada previa, alcanzando un maximo de $3.256 en la jornada. No obstante,
mantuvo una tendencia bajista el resto de la semana, marcando un minimo de $3.149 el
viernes. De este modo, el peso colombiano cerr6 la semana con una ligera apreciacion de 0,2%
frente al dolar, equivalente a una disminucién de $5.

El comportamiento local estuvo alineado con la tendencia de sus pares latinoamericanos, que
se fortalecieron en promedio 0,3%, liderados por el peso chileno y mexicano. Entre tanto, el
real brasilefio fue la unica moneda de la region debilitada la semana pasada. Entre tanto, el
dolar se mantuvo relativamente estable, segun el indice DXY, que se mantuvo cercano a los
100 puntos, con relativa estabilidad en las principales monedas que componen el indice a la
espera de la publicacion de las cifras de mercado laboral en Estados Unidos (Tabla 1).

Finalmente, durante la semana se negociaron US$4.791 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.198 millones, en una semana que contd con cuatro jornadas de
negociacién por el festivo del viernes.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion
Principales indicadores Cierre Aho
corrido
TRM Colombia 3.179,40 -0,84% -4,66% -22,32% -15,68%
Dolar Interbancario Colombia 3.153,00 1,42% -5,88% -22,07% -16,59%
BRLUSD Brasil 5,110 1,02% -0,33% -6,70% -6,45%
CLPUSD Chile 915,34 1,11% -1,26% 1,77% -6,10%
PENUSD Peru 3,378 -0,19% -0,83% 0,44% -4,97%
MXNUSD México 17,21 -0,68% -1,03% -4,44% -7,53%
JPYUSD Japén 158,42 -0,68% -2,26% 1,13% 7,51%
USDEUR Europa 1,15 -0,03% 0,73% -1,88% -1,16%
USDGBP Gran Bretaiia 1,35 -0,08% 0,47% -0,15% 0,73%
DXY - Dollar Index 99,68 -1,20% -1,17% 1,38% 1,53%

Fuente: LSEG - Workspace y Setfx
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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. (3-6 agosto) 8,95% 10,24% -129,0 10,34% 9,09% 8,87%
DTF T.A. (3-6 agosto) 8,48% 9,63% -115,0 9,72% 8,80% 9,72%
IBR E.A. overnight 12,00% 12,01% 1,7 12,01% 9,27% 9,25%
IBRE.A. a un mes 12,20% 12,18% 2,0 12,20% 9,41% 9,17%
TES - Feb 2033 12,30% 12,55% 25,6 12,23% 12,41% 11,25%
Tesoros 10 anos 4,68% 4,62% 54 4,60% 4,13% 4,22%
Global Brasil Mar 2034 6,10% 6,08% 2,1 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,64% 3,65% -1,0 3,66% 3,71% 4,34%

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 721,69 0,22% -0,17% -0,95% -7,29%
COLCAP 2350,44 0,34% 2,38% 13,66% 32,45%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 23,07%
Cambiario - TRM 3179,40 -0,84% -4,66% -15,78% -22,32%
Acciones EEUU - Dow Jones 51946,51 0,00% -2,09% 7,40% 17,54%

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

Estados Unidos

SlrechallB0s Blihoral Iinformac S Ibericdall Esperadall Anterior

Miércoles 12 7:30 IPC Nucleo (m/m) 0,2% 0,0%
Miércoles 12 us 7:30 IPC Nucleo (a/a) Jul 2,5% 2,6%
Miércoles 12 us 7:30 IPC (m/m) Jul 0,10% -0,40%
Miércoles 12 us 7:30 IPC (a/a) Jul 3,40% 3,50%
Jueves 13 us 7:30 IPP demanda final (a/a) Jul 5,5%
Jueves 13 us 7:30 IPP sin alimentos y energia (a/a) Jul 4,70%
Jueves 13 us 7:30 Solicitudes desempleo 46237 199,00K
Viernes 14 us 7:30 Ventas minoristas (m/m) Jul 0,20%
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
fecha |_Ez | hora | informacion _____periodo Esperado  Anterior
Jueves 13 4:00 Produccién industrial (a/a) -0,01
Viernes 14 EZ 4:00 Balanza comercial Jun -5,00B
Viernes 14 EZ 4:00 PIB preliminar (t/1) 2726 0,4% 0,4%
Viernes 14 EZ 4:00 PIB preliminar (a/a) 2726 1,0% 1,0%
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
Fecha | coL | hora | informacion | Peroda_ Esperado  Anterior
Lunes 10 18:00 IPC (m/m) 0,4% 0,4%
Lunes 10 co 18:00 IPC (a/a) Jul 6,2% 6,1%
Viernes 14 co 18:00 Produccién industrial (a/a) Jun -0,4%
Viernes 14 co 10:00 Ventas minoristas (a/a) Jun 11,7%

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

SlE=chall Uk ora i formae n N b ricdlall Esperedall anterion

Jueves 13 1:00 PIB (m/m) 0,1%
Jueves 13 UK 1:00 PIB (a/a) Jun 1,3%
Jueves 13 UK 1:00 Produccion industrial (a/a) Jun 1,0%
Jueves 13 UK 1:00 Balanza comercial de bienes Jun -18,66B
Jueves 13 UK 1:00 PIB preliminar (t/1) 2726 0,6%
Jueves 13 UK 1:00 PIB preliminar (a/a) 2726 0,9%

Fuente: LSEG Workspace
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Jueves 13 Ventas minoristas (a/a) 0,4%
Fuente: LSEG Workspace
México
mmm Informacion Perlodo Esperado | Anterior
Martes 11 Produccién industrial (a/a) -0,7%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
mmm Informacion Periodo | Esperado | Anterior
Jueves 13 18:00 Decision de politica monetaria 4,3%
Jueves 13 PE 18:30 Balanza comercial Jun 3,47B

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.

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.




