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EDITORIAL: Después de la bonanza (PAG. 3)

El café fue uno de los grandes protagonistas recientes de la
economia colombiana. La produccién alcanzé 14,87 millones
de sacos en el afio cafetero 2024-2025, su nivel mas alto en
33 afios, mientras los elevados precios internacionales
impulsaron el valor de la cosecha de 2025 hasta $24,4
billones, 52% mas que en 2024. Como resultado, la caficultura
se convirtié en uno de los principales motores del consumo
privado. Su importancia resulta aun mas evidente hoy,
cuando varias regiones cafeteras enfrentan los efectos del
reciente sismo ocurrido en el occidente del pais.

No obstante, tras varios anos de condiciones favorables, la
caficultura comenzé a enfrentar un cambio de tendencia que
ya se refleja en sus principales indicadores: en lo corrido del
afo ajulio la produccion acumul6 una caida de 12,5%, el valor
real estimado de la cosecha registra una reduccién cercana
al 35%, los productores recibieron cerca de $700.000 menos
por carga comercializada y el valor exportado cayd 9,7% en
junio.

Los vientos dejaron de soplar a favor. Los mismos factores
que impulsaron una de las mayores bonanzas cafeteras de
las ultimas décadas comenzaron a operar en sentido
contrario. El exceso de lluvias, el aumento de 41% en el precio
de la urea, la correccion de los precios internacionales y la
apreciacién del peso colombiano revirtieron parte de las
ganancias recientes del sector y pusieron de manifiesto su
elevada dependencia del entorno internacional y del clima.
Ademds, la probabilidad superior al 90% de un fenémeno de
El Nifio muy fuerte durante el dltimo trimestre de 2026
mantiene la incertidumbre sobre la evolucion de la
produccién durante los proximos meses.

El café es mucho mds que un cultivo. Aporta cerca del 13%
del PIB agropecuario, es el cuarto producto de exportacion
del pais y constituye una fuente fundamental de ingresos
para cerca de 550 mil familias en mas de 600 municipios.
Solo en el Eje Cafetero, una de las regiones afectadas por el
reciente sismo, alrededor de 57.000 familias dependen
directamente de esta actividad. Por ello, la desaceleracion del
sector no solo afecta a los productores, sino también al
comercio, los servicios, el empleo y la actividad econdmica
de numerosas regiones.

La proxima bonanza no resolverd los desafios estructurales
del sector. Mientras la competitividad de la caficultura
dependa principalmente del clima y de la evolucién de los
precios internacionales, seguird expuesta a ciclos de auge y
desaceleraciéon. Instrumentos como el Fondo de
Estabilizacién de Precios del Café, junto con mayores
avances en productividad, resiliencia y generacién de valor
agregado, serdn fundamentales para construir una
caficultura menos vulnerable
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MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios finalizaron en
417% y 4,69%, registrando un aumento en el empinamiento,
pasando de 45 a 52 puntos basicos (pbs).

La curva de TES tasa fija se valorizé cerca de siete pbs, viendo
mayores valorizaciones en la parte corta y media de la curva,
como respuesta al resultado de la inflacion.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG. 15)

La inflacién IPC de Estados Unidos retrocedi6é en julio por
segundo mes consecutivo, ubicandose en 3,4% anual, en medio
de un alivio en las presiones alcistas provenientes de los
precios internacionales de la energia.

La tasa de cambio USDCOP cerré levemente a la baja la
semana pasada, ubicandose en $3.133, en una semana de
relativa estabilidad en el mercado cambiario local.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 18)

La confianza del consumidor se ubicé en 20,7% en julio, una
caida mensual de 3,6 pps frente a junio, explicada
principalmente por el deterioro de las condiciones econémicas.
A pesar del retroceso, el indicador completé su décimo mes
consecutivo en terreno altamente positivo

En junio, la produccion real de la industria manufacturera
registré un crecimiento anual de 4,1%. De las 39 actividades
industriales representadas por la encuesta, 24 presentaron
variaciones positivas en su produccion real, mientras que 15
registraron variaciones negativas.

Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron
14,7% anual. De las 19 actividades comerciales representadas
por la encuesta, 17 registraron variaciones positivas en sus
ventas reales, mientras que dos presentaron variaciones
negativas.
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Después de la bonanza

e El café fue uno de los grandes protagonistas recientes de la economia colombiana. La
produccién alcanzé 14,87 millones de sacos en el afio cafetero 2024-2025, su nivel mas
alto en 33 afios, mientras los elevados precios internacionales impulsaron el valor de la
cosecha de 2025 hasta $24,4 billones, 52% mas que en 2024. Como resultado, la
caficultura se convirtié6 en uno de los principales motores del consumo privado. Su
importancia resulta ain mas evidente hoy, cuando varias regiones cafeteras enfrentan los
efectos del reciente sismo ocurrido en el occidente del pais.

e No obstante, tras varios afios de condiciones favorables, la caficultura comenzo a
enfrentar un cambio de tendencia que ya se refleja en sus principales indicadores: en lo
corrido del afio a julio la produccién acumulé una caida de 12,5%, el valor real estimado
de la cosecha registra una reduccién cercana al 35%, los productores recibieron cerca de
$700.000 menos por carga comercializada y el valor exportado cay6 9,7% en junio.

e Los vientos dejaron de soplar a favor. Los mismos factores que impulsaron una de las
mayores bonanzas cafeteras de las ultimas décadas comenzaron a operar en sentido
contrario. El exceso de lluvias, el aumento de 41% en el precio de la urea, la correccion
de los precios internacionales y la apreciacion del peso colombiano revirtieron parte de
las ganancias recientes del sector y pusieron de manifiesto su elevada dependencia del
entorno internacional y del clima. Ademas, la probabilidad superior al 90% de un
fenémeno de El Nifio muy fuerte durante el udltimo trimestre de 2026 mantiene la
incertidumbre sobre la evolucidn de la produccién durante los proximos meses.

e El café es mucho mas que un cultivo. Aporta cerca del 13% del PIB agropecuario, es el
cuarto producto de exportacion del pais y constituye una fuente fundamental de ingresos
para cerca de 550 mil familias en mas de 600 municipios. Solo en el Eje Cafetero, una de
las regiones afectadas por el reciente sismo, alrededor de 57.000 familias dependen
directamente de esta actividad. Por ello, la desaceleracién del sector no solo afecta a los
productores, sino también al comercio, los servicios, el empleo y la actividad econémica
de numerosas regiones.

e La préxima bonanza no resolvera los desafios estructurales del sector. Mientras la
competitividad de la caficultura dependa principalmente del clima y de la evolucién de los
precios internacionales, seguira expuesta a ciclos de auge y desaceleracion. Instrumentos
como el Fondo de Estabilizacién de Precios del Café, junto con mayores avances en
productividad, resiliencia y generaciéon de valor agregado, serdn fundamentales para
construir una caficultura menos vulnerable y capaz de sostener su crecimiento mas alla
de los ciclos favorables del mercado y frente a choques inesperados, como lo evidencié
el reciente sismo en el occidente del pais.

Tras convertirse en una de las principales impulsoras del consumo privado, la bonanza
cafetera comenzé a revertirse en 2026. No se trata de un cambio menor. El café aporta cerca
del 13% del PIB agropecuario, constituye el cuarto producto de exportacion del pais y que, de
acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, sostiene el ingreso de cerca de 550 mil
familias en alrededor de 603 municipios. Ademas, sigue siendo el cultivo agricola con mayor
extension del territorio nacional, con cerca de 839 mil hectareas sembradas. La importancia
econdmica y social de esta actividad adquiere una relevancia adicional en momentos como el
actual, cuando varias regiones cafeteras enfrentan los efectos del reciente sismo ocurrido en
el occidente del pais.
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El afio cafetero 2024-2025" fue uno de los mas favorables de las Gltimas tres décadas. La
produccion alcanzé 14,87 millones de sacos, su nivel mas alto en 33 aiios, en un entorno
caracterizado por condiciones climaticas favorables y precios internacionales histéricamente
elevados. La combinacién de mayores volimenes de produccién y mejores precios impulsé el
valor de la cosecha cafetera, fortalecié los ingresos de los productores y convirtié al sector en
uno de los principales motores del consumo privado (ver en “Repunte con aroma de café” en

).

Sin embargo, los factores que impulsaron esta bonanza comenzaron a cambiar durante 2026.
La produccién cafetera acumula una caida de 12,5% en lo corrido del afio a julio y los precios
internacionales atraviesan una fase de correccion tras los maximos observados en 2025.
Este cambio de tendencia no solo implica menores ingresos para las familias cafeteras, sino
también la pérdida gradual de uno de los impulsos que contribuyd al dinamismo reciente de
la economia colombiana.

La relevancia de esta coyuntura resulta aiin mayor en el contexto actual. El reciente sismo
ocurrido en el occidente del pais afecté varias regiones con una importante presencia
cafetera. Segun la FNC, cerca del 44% del area cultivada de café se concentra en Antioquia,
Cauca, Caldas, Valle del Cauca y Quindio, mientras que solo en el Eje Cafetero alrededor de
57.000 familias dependen directamente de esta actividad. Aunque el impacto econémico del
sismo aun esta por determinarse, estos datos recuerdan la importancia que tiene la caficultura
para el ingreso y el bienestar de miles de hogares rurales en varias de las regiones afectadas.
En este editorial analizamos las razones detras de esta reversion, sus implicaciones
economicas y los retos que plantea para la sostenibilidad de uno de los sectores mas
emblematicos del pais.

En los ultimos dos afios la caficultura colombiana atravesé una de las bonanzas mas
favorables de lo corrido del siglo XXI. En 2025, el valor de la cosecha cafetera alcanzé los
$24,4 billones, 52% superior al observado en 2024 y la mas alta de la historia. La combinacion
de una mayor produccion y precios internacionales excepcionalmente altos permitié que el
sector alcanzara un desempefio sin precedentes recientes y se consolidara como uno de los
principales impulsores de la actividad econémica del pais.

Por un lado, la produccién alcanzé niveles histdricos. Durante el afio cafetero 2024-2025 se
produjeron 14,87 millones de sacos, la cifra mas alta de los ultimos 33 afios. Ademas, en
diciembre de 2024 se registré el mayor volumen mensual de produccioén, con 1,8 millones de
sacos. Este resultado respondié a la combinacion de los avances en la renovacion y
tecnificacién de los cafetales con un entorno climatico particularmente favorable. Por otro
lado, los precios internacionales también jugaron un papel determinante. Las perspectivas de
una menor oferta mundial, asociadas a las condiciones climaticas adversas en Brasil y
Vietnam, impulsaron las cotizaciones internacionales del grano durante buena parte de 2024
y 2025. Como resultado, el precio interno alcanzé un maximo histérico de $3.118.571 por
carga de 125 kilogramos en febrero de 2025 y se mantuvo por encima de los tres millones de
pesos hasta junio del mismo afio.
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La bonanza cafetera no solo fortalecié al sector agropecuario. La combinacién de mayores
volimenes de produccidn y precios histéricamente impulsé el valor de la cosecha cafetera en
52%, fortaleciendo los ingresos de los productores y dinamizando la demanda por bienes y
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T Periodo entre octubre de 2024 y septiembre de 2025.
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servicios en las economias regionales. De hecho, el sector se convirti6 en uno de los
principales impulsores del consumo privado, componente que sostuvo buena parte del
crecimiento econémico en 2025. Segun el Banco de la Republica? el mayor gasto de los
hogares estuvo explicado, entre otros factores, por los ingresos provenientes de la actividad
cafetera.

Grafico 1. Produccion de miles de sacos de 60 kg Grafico 2. Precio en pesos por carga de 125 kg de
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros. Célculos Corficolombiana.

Sin embargo, las condiciones que impulsaron este ciclo excepcional comenzaron a cambiar
durante 2026. La produccién cafetera acumula una caida de 12,5% en lo corrido del afio a julio,
mientras los precios internacionales iniciaron una fase de correccion tras los maximos
observados en 2025. A ello se suma la apreciacién del peso colombiano, que ha reducido el
precio recibido por los productores en moneda local. Como resultado, segin nuestras
estimaciones, el valor real de la cosecha cafetera® acumula una reduccion cercana al 35% en
lo corrido de 2026. En otras palabras, una parte importante de labonanza comenzo6 a perderse
en apenas unos meses. Entender qué cambid detrds de esta reversién resulta fundamental
para explicar el giro observado en 2026.

El cambio de tendencia observado en el sector cafetero durante 2026 ha respondido a la
reversion gradual de los factores que impulsaron la bonanza de los afios anteriores. La
produccién comenzé a moderarse, los precios internacionales entraron en una fase de
correcciény los costos de producciéon aumentaron, reduciendo los ingresos de los caficultores
y el dinamismo que habia caracterizado al sector durante los ultimos afios.

La primera seial del cambio de tendencia provino de la produccién. Entre noviembre de 2025
y abril de 2026 la actividad cafetera registré caidas consecutivas de dos digitos y, en lo corrido
del afio a julio, la produccién se redujo 12,5%. Detras de este resultado confluyeron factores
biolégicos y climaticos. Por un lado, el ciclo cafetero 2025-2026 enfrenta la respuesta
fisioldgica natural del cafeto después de un afio de produccion excepcionalmente alta, pues
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2 Boletin Econdmico Regional: Central Cafetera, | trimestre de 2026.

3 indice construido a partir de las variaciones de la produccién mensual de café y el precio interno, deflactado por el IPC mensual.
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tras una cosecha récord el arbol destina una proporcién importante de sus reservas de energia
y nutrientes a la formacién y maduraciéon de los frutos, reduciendo temporalmente su
capacidad para mantener el mismo nivel de floracién. Por otro, este ajuste natural se vio
amplificado por el exceso de precipitaciones registrado en las regiones cafeteras durante el
primer trimestre de 2026 como consecuencia del frente frio. Las lluvias afectaron los procesos
de floracién, retrasaron el desarrollo del grano y alteraron el calendario de cosecha,
profundizando el deterioro observado durante la primera mitad del afio.

A primera vista, el crecimiento de la produccion registrado en mayo (29%) y junio (43%) podria
interpretarse como una sefal de recuperacion. Sin embargo, los datos sugieren una lectura
diferente. El aumento respondid principalmente al retraso de la primera cosecha del afio, que
tradicionalmente se concentra entre abril y junio, pero que en 2026 se desplazé hacia finales
de mayo y junio debido al exceso de precipitaciones. En este sentido, el repunte observado
parece responder mas a un efecto calendario que a una recuperacién estructural de la
produccién. Incluso, en julio la produccién volvié a contraerse a doble digito (-22,5%), lo que
refuerza la idea de que el repunte observado durante los dos meses anteriores respondid
principalmente a un efecto calendario. Mas aun, la Federaciéon Nacional de Cafeteros ha
sefialado que las alteraciones climaticas registradas durante el primer semestre también
afectarian los procesos de floracion y desarrollo del cultivo durante la segunda mitad del afio.
Como resultado, la entidad proyecta una produccion cercana a 12,5 millones de sacos en
2026, equivalente a una caida anual cercana al 9%.

A este panorama se suma un riesgo climatico adicional. Aunque en condiciones normales el
fendmeno de El Nifio no suele afectar negativamente la produccién cafetera e incluso puede
favorecer el cultivo cuando las sequias son moderadas, un evento de alta intensidad o de
duracion prolongada podria generar estrés hidrico y afectar la floracion y el llenado del grano.
Para este afio la Oficina Nacional de Administracion Atmosférica de Estados Unidos prevé que
la probabilidad de un fendmeno de El Nifio de intensidad muy fuerte supera el 90% en el cuarto
trimestre de 2026 aumentando la incertidumbre sobre la evolucién de la produccién durante
los proximos meses.

Grafico 3. indice Corfi del valor real de la cosecha Grafico 4. Términos de intercambio del café**
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros. DANE. Célculos Corficolombiana. *indice que recoge la dindmica conjunta
delincremento en la produccién mensual de café y la variacion real de los precios internos **Indice construido a partir
del IPP de exportaciones de café sobre el IPP de importaciones totales.
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A estas presiones se suman mayores costos de produccion. El precio de la urea acumula un
incremento del 41% en lo corrido del afio a julio, como consecuencia de las restricciones sobre
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las principales rutas comerciales de fertilizantes derivadas del conflicto en Medio Oriente. Este
aumento afecta especialmente a la caficultura, ya que entre el 18% y el 20% del costo de
produccién de una carga corresponde a la nutricién del cultivo. Ademas, un cafetal en
condiciones éptimas requiere cerca de 1,3 toneladas de fertilizante al afio y la urea representa
aproximadamente la mitad de ese volumen.

Al mismo tiempo, el entorno internacional dejé de ser tan favorable como el observado
durante la bonanza. Después de un ciclo de precios excepcionalmente altos, el mercado
mundial del café inicié una fase de correccién. En lo corrido del afio a julio, la cotizacién del
café ardbica acumula una caida del 13%, al pasar de 363,2 a 317,2 centavos de doélar por libra.
Esta disminucién responde principalmente a las expectativas de una mayor oferta mundial,
impulsadas por la perspectiva de una cosecha récord cercana a 70 millones de sacos en
Brasil. Si bien durante julio los precios registraron un repunte asociado a las lluvias en Minas
Geraisy a lareduccioén de los inventarios certificados de arabica en la Bolsa ICE, estos factores
parecen estar asociados a restricciones temporales de oferta.

No obstante, el Banco Mundial estima una caida cercana al 13% para el conjunto del afio.
Como resultado, los términos de intercambio del café descendieron 7% entre mayo de 2025y
julio de 2026. Aunque este indicador permanece 20,2% por encima del promedio de los Ultimos
diez afios, la correccion reciente evidencia que una parte importante de las ganancias
extraordinarias observadas durante la bonanza comenzé a moderarse.

En Colombia, esta correccion se ha visto amplificada por la apreciacion del peso. En lo corrido
del afio, la tasa de cambio acumula una apreciacion del 16,5% (ver en “Ganadores y perdedores
de la apreciacién del COP” en ), lo que ha contribuido a
que el precio interno del café pasara de $2,9 millones por carga, en promedio durante el primer
semestre de 2025, a $2,3 millones en igual periodo de 2026. En consecuencia, un caficultor
recibe hoy cerca de $700.000 menos por cada carga comercializada.

En suma, la reversion de la bonanza reciente de la caficultura refleja la convergencia de varios
factores adversos. Pero mas alld de la magnitud de la correccién, este episodio pone de
manifiesto la alta sensibilidad del sector frente a factores externos como el clima, los precios
internacionales y la tasa de cambio. Esa dependencia ayuda a explicar por qué los cambios
observados en la caficultura terminan teniendo efectos que trascienden las fincas cafeteras y
alcanzan al conjunto de la economia colombiana.

La reversion de la bonanza en el sector cafetero trasciende la actividad agricola. Mds alla de
su aporte a la produccién agropecuaria o a las exportaciones, el café es uno de los principales
impulsores del ingreso rural y el consumo privado. Por ello, este retroceso no implica
Unicamente menores ingresos para los productores, sino también la pérdida gradual de uno
de los motores que contribuyé al dinamismo reciente de la economia colombiana (ver en “PIB
de 2025: Se agota el modelo de crecimiento” en ).

Durante 2025, el aumento de la produccién y los elevados precios internacionales
contribuyeron a fortalecer los ingresos de las familias cafeteras, impulsando el gasto de los
hogares y la demanda por bienes y servicios en las regiones productoras. En este contexto, la
caida en la produccién y la reduccion de los ingresos observadas en 2026 eliminan parte de
ese impulso extraordinario que habia favorecido el crecimiento econémico durante los
ultimos anos. El impacto resulta especialmente relevante por la amplia presencia territorial
del sector. Cerca de 550 mil familias dependen directamente de la actividad cafetera, la cual
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se desarrolla en cerca de 603 municipios del pais. En estas regiones, la reduccién de los
ingresos cafeteros no solo afecta a los productores, sino también al comercio, el transporte,
los servicios y otras actividades que dependen del gasto generado por la caficultura. Esta
realidad adquiere una importancia adicional en el contexto actual, pues varias de las regiones
afectadas por el reciente sismo cuentan con una fuerte presencia cafetera y dependen en
buena medida de los ingresos generados por esta actividad.

Lareversion de la bonanza también comenzo a evidenciarse en el frente externo. En lo corrido
del afio a junio, el valor exportado del café registra una contraccién de 9,7%, mientras que el
volumen exportado acumula una caida de 18,5%. Dado que el café constituye el cuarto
producto de exportacién del pais, esta dindmica reduce el aporte del sector al crecimiento de
las ventas externas y limita uno de los canales a través de los cuales la bonanza reciente habia
contribuido al desempefio de la economia.

Los efectos econdmicos de esta desaceleracion podrian verse amplificados por el reciente
sismo que afecto varias regiones cafeteras del pais. Aunque el sector ha logrado mantener
los flujos de exportacién mediante rutas alternativas y el uso de terminales ubicadas en la
costa Caribe, las afectaciones sobre corredores estratégicos de transporte han exigido ajustes
logisticos adicionales. La situacion resulta especialmente relevante si se tiene en cuenta que,
en condiciones normales, cerca de dos terceras partes de las exportaciones cafeteras del pais
se realizan a través del puerto de Buenaventura. Ademas, el desvio de carga hacia terminales
del Caribe podria incrementar los costos de transporte para los exportadores. La experiencia
del terremoto del Eje Cafetero de 1999 evidencia que este tipo de choques también pueden
generar costos significativos para la cadena productiva. Segutin la CEPAL (1999) 5, las pérdidas
para el sector cafetero ascendieron a alrededor de 52 mil millones de pesos de 20259,
equivalentes a cerca del 0,2% del valor de la cosecha cafetera de 2025, concentrandose
principalmente en infraestructura de procesamiento del grano.

La experiencia reciente del café ilustra como una parte importante del crecimiento sectorial
puede depender de condiciones coyunturales que dificilmente permanecen de forma
indefinida. En consecuencia, el cambio de tendencia observado constituye también un
recordatorio de la importancia de fortalecer los determinantes estructurales de la
competitividad y la productividad agropecuaria (ver en “Lo que el buen clima oculté” en

La reversion de la bonanza cafetera representa mucho mas que una correccién sectorial.
Implica la moderacién de una fuente relevante de ingresos rurales, un menor impulso para las
economias regionales y una reduccién del aporte del café al crecimiento de las exportaciones
y del consumo privado. Por ello, lo ocurrido durante 2026 trasciende la coyuntura cafetera. El
episodio revela la vulnerabilidad de uno de los sectores mas representativos del pais frente a
factores externos y recuerda que parte importante del dinamismo reciente de la economia
estuvo asociada a condiciones excepcionalmente favorables que dificilmente permanecen de
manera indefinida.
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La experiencia reciente de la caficultura colombiana deja una leccién clara. La bonanza
observada durante 2024 y 2025 confirmd la capacidad del sector para impulsar el crecimiento
econémico y fortalecer el ingreso rural cuando convergen condiciones favorables de

VIGILADO

5 El terremoto de enero de 1999 en Colombia: Impacto socioeconémico del desastre en la zona del eje cafetero.
6 La CEPAL estimo el impacto en 13.500 millones de pesos de la época, que trajimos a 2025 con el IPC.



https://investigaciones.corfi.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/coyuntura-sectorial/lo-que-el-buen-clima-oculto/informe_1814698
https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/60048abe-4fb6-4887-801c-ed6c544e5cbf/content

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

18 de agosto de 2026
produccién y precios. Sin embargo, su rapida reversion también evidencio la elevada
exposicion de la actividad cafetera a factores que escapan al control de los productores,
particularmente a la volatilidad de los mercados internacionales y a las condiciones
climaticas.

Por ello, el principal desafio para la caficultura colombiana no consiste tnicamente en
recuperar los niveles observados durante la tltima bonanza, sino en fortalecer su capacidad
para sostener el crecimiento y la generacion de ingresos a lo largo de distintos ciclos
econdémicos y climaticos. En este contexto, la renovacién del contrato para la administracion
del Fondo de Estabilizaciéon de Precios del Café por parte de la Federaciéon Nacional de
Cafeteros representa una oportunidad relevante para fortalecer los mecanismos de
estabilizacién de ingresos y brindar mayor certidumbre a los productores en un entorno
caracterizado por una elevada volatilidad.

La reciente emergencia provocada por el sismo en varias regiones cafeteras del pais refuerza
ademas la importancia de construir una actividad mas resiliente frente a choques inesperados,
particularmente en territorios donde miles de familias dependen directa o indirectamente de
la caficultura. Al mismo tiempo, la capacidad del sector para mantener sus flujos de
exportacidon mediante rutas alternativas y la respuesta temprana de la Federacion Nacional de
Cafeteros para identificar las afectaciones sobre familias, viviendas e infraestructura
productiva evidencian la importancia de contar con instituciones solidas y mecanismos de
adaptacion frente a este tipo de eventos. No obstante, el episodio también recuerda que
fortalecer la resiliencia del sector exige continuar invirtiendo en infraestructura rural,
conectividad y capacidad de respuesta ante futuras emergencias.

También sera fundamental segquir avanzando en la transformacion del café mediante
productos con mayor valor agregado, reduciendo la dependencia frente a las fluctuaciones
del precio internacional del grano y ampliando las fuentes de generacion de ingresos del
sector. La bonanza reciente evidencié el enorme potencial econdmico de la caficultura
colombiana, pero su rapida reversién dejé una ensefianza igualmente importante. La
sostenibilidad de largo plazo del sector dependera cada vez mds de su capacidad para
construir resiliencia, productividad y valor agregado.
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Analista Senior Renta Fija

e Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afos finalizaron en 4,17% y 4,69%, registrando un
aumento en el empinamiento, pasando de 45 a 52 puntos bdésicos (pbs).

e Lacurvade TES tasa fija se valorizd cerca de siete pbs, viendo mayores valorizaciones en
la parte corta y media de la curva, como respuesta al resultado de la inflaciéon.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses registraron movimientos diferenciados a lo
largo de la curva. Mientras los Tesoros a 2 y 3 afios disminuyeron cuatro y dos puntos basicos
(pbs), respectivamente, las referencias de largo plazo aumentaron en promedio cuatro pbs,
hasta 4,69%, 525% y 5,26%, respectivamente. Como resultado, la pendiente entre los
vencimientos a 2 y 10 afios pas6 de 45 a 52 pbs, reflejando un nuevo empinamiento de la
curva. El comportamiento de las tasas estuvo acompafado por un resultado de inflacién que
estuvo en linea con lo esperado por el mercado.

De cara a la semana que inicia, la atencion del mercado estara concentrada en las minutas de
la Reserva Federal. Los mercados continuaran interpretando la informaciéon macroecondémica
alolargo de la semana para confirmar la nueva postura esperada sobre la decisién de politica
monetaria de septiembre. Por ahora, con un 60% de probabilidad estos agentes esperan que
la Fed mantenga su tasa estable en el rango 3,50% - 3,75%.

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

Crafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos

anos)
52 Cambio semanal en pbs 80
5o 14-ago-26
&7 ——7-ago-26 60 50
248
o 2 40
£ 46 kS
c 5 @O
o -UC; 20
g M g
3 5 0
o 42 o
|_
4,0 2 -20
g -4
g 318 '40
Esx 3 8 8 3 8 8 8 N S ¢ B "o T o T Yo T Yo TR Vo R Vo T Ve S e ]
1] [t [T [T [t [t [t [t LS\ I T o B o VA o AR N B o VAR O B o\ A SN A oN AR NI N
éﬁ © © © © @© S B L L 5SS 98B L a5 <
§§ N @ ot ~ 8 8 8 go'ou_m.—.go'cq_m.—.g
E° Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana. Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.
[+ 4
5

VIGILADO




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

18 de agosto de 2026

En el mercado local, la curva de TES tasa fija se valorizé en promedio cerca de siete pbs. Las
mayores valorizaciones se observaron en las referencias de 2028, 2029, 2031, 2032 y 2034,
cuyas tasas disminuyeron entre 10 y 14 pbs, mientras que los movimientos de las referencias
mas largas fueron mas moderados. Los TES con vencimiento en 2042 y 2046 permanecieron
practicamente estables frente a la semana anterior. Por su parte, la curva de TES UVR presentd
un comportamiento mixto, con valorizaciones en las referencias de 2031, 2037, 2049, 2055y
2062, mientras que los nodos de 2027 y 2029 registraron aumentos en sus tasas. Este

comportamiento fue el reflejo de la sorpresa bajista de la inflacidn de julio (ver “Nuevos vientos
inflacionarios” en

De cara a la préxima semana, la atencién del mercado estara concentrada en la publicacion
del PIB del segundo trimestre y en las subastas de TES. Los inversionistas evaluaran si los
datos de actividad econdmica modifican las expectativas actuales sobre la trayectoria de la
politica monetaria. Por su parte, el mercado seguird internalizando el ajuste en las subastas
de TES, que el Ministerio deberia terminar de confirmar.
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Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal

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

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 6-ago-26 14-ago-26 6-ago-26 14-ago-26
(anos)

TES Tasa Fija

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.16 12.19% 12.11% 92.90 93.10
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.64 12.33% 12.19% 90.60 90.89
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.46 12.18% 12.07% 97.12 97.41
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.92 12.19% 12.12% 100.67 100.87
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.36 12.18% 12.08% 86.24 86.59
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.93 12.17% 12.04% 82.39 82.82
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.85 12.05% 11.94% 79.49 79.90
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.52 12.07% 11.97% 104.94 105.37
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.43 12.18% 12.04% 97.63 98.37
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.73 12.05% 12.00% 75.77 76.02
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.09 11.94% 11.83% 67.87 68.40
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.83 12.05% 12.03% 104.49 104.64
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.99 11.93% 11.93% 81.23 81.23
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.39 11.93% 11.93% 96.78 96.77
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.67 11.87% 11.85% 63.60 63.71
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.63 12.04% 12.06% 99.51 99.39

TES UVR

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.59 5.79% 6.06% 98.49 98.38
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.61 5.76% 5.86% 91.43 91.29
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.87 6.27% 6.31% 100.81 100.66
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.96 6.14% 6.05% 83.27 83.77
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.08 6.27% 6.09% 90.07 91.20
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.52 6.24% 6.09% 81.14 82.19
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.23 6.11% 6.11% 89.44 89.48
TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.35 5.84% 5.81% 73.99 74.27
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.67 5.93% 5.87% 90.72 91.51
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.85 5.98% 5.94% 107.54 108.21

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

Tasa Precio

Duracion

- A . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 7-ago-26 14-ago-26 7-ago-26 14-ago-26
pbs

(anos)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.70 67 4.82% 4.58% 99.31 99.49
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.45 143 5.45% 5.44% 97.73 97.77
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.28 152 5.60% 5.56% 91.98 92.14
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.31 169 5.74% 5.71% 105.29 105.37
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.35 190 5.96% 5.94% 88.67 88.81
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.19 204 6.13% 6.11% 86.47 86.58
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.37 231 6.36% 6.39% 108.65 108.49
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.82 238 6.51% 6.49% 105.69 105.76
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.48 252 6.65% 6.67% 111.92 111.75
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.64 246 6.68% 6.63% 108.88 109.21
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.15 252 6.72% 6.73% 107.41 107.34
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.55 254 6.80% 6.78% 104.33 104.52
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.43 268 7.03% 7.03% 91.89 91.88
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.79 250 6.95% 6.91% 73.61 73.98
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.69 285 7.21% 7.27% 84.46 83.97
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.56 284 7.21% 7.29% 77.55 76.92
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.36 285 7.26% 7.31% 77.39 76.89
COLOMBS1 4.125% 15-may-51 13.56 264 7.10% 7.12% 65.70 65.58
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.36 313 7.50% 7.55% 114.34 113.66
COLOMBS4 8.375% 7-nov-54 11.55 314 7.45% 7.55% 110.71 109.41
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.92 253 6.86% 6.94% 60.88 60.13

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero-cupon de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
14-ago-25 3.31% 3.43% 3.73% 4.34% 5.22%
p 15-jul-26 5.61% 6.29% 6.28% 5.89% 5.40%
§ 7-ago-26 6.07% 6.24% 5.97% 5.56% 5.38%
§§ 14-ago-26 5.77% 5.95% 5.76% 5.48% 5.41%
%g Cambios (pbs)
E° Semanal -30 -29 -21 -8 4
: Mensual 15 34 52 -40
§ Anual 246 252 203 115 20
g Ao corrido 94 36 -1 -34 -50
=

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo

——IBRO/N E.A.
— Tasa Repo BanRep

——DTF
——TES CCC 1 afio*

16
14
12
o 10
3 g
'_
6
4
N (s2] < Lo O
N N N N N
e} e} o o o
(@] (@] (@] (@] (=]
(o] @ [0 @ ©
Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana
Brecha IBR O/N EA y tasa BanRep
15
5
3
g -5
o
8 -15
3
£ -25
a
-35
N ™ < Ire) ©
N N N N N
o o o) o o
(=) (=2} (o)) (=) (=]
(] ] (] © @©
Fuente:  Superintendencia  Financiera y BanRep. Cdlculos:

Corficolombiana

Saldo de disponibilidades de la DTN en

BanRep, estacional

60 ——2022
——2025

—2023
—2026

—2024

50
40
30

Billones de pesos

Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana

Econdmicas



colombiana Econdmicas

Qeorfi|

18 de agosto de 2026

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 673.4 1.42% 656.8 1.53% 16.5 -2.84%
hace un aio 708.2 5.18% 692.4 5.41% 15.8 -4.28%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 767.3 8.99% 753.1 9.34% 14.2 -6.89%
31-jul.-26 774.1 9.30% 760.3 9.80% 13.8 -12.50%

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 345.9 2.98% 200.2 -4.71% 107.8 7.73%
hace un afo 362.9 4.90% 204.9 2.33% 119.0 10.42%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 388.6 717% 222.0 9.81% 131.6 11.47%
31-jul.-26 391.0 7.74% 225.2 9.92% 132.5 11.34%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 345.9 2.98% 330.3 3.34% 15.6 -4.05%
hace un afo 362.9 4.90% 348.0 5.36% 14.8 -4.96%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 388.6 7.17% 375.4 7.79% 13.2 -7.90%
31-jul.-26 391.0 7.74% 378.1 8.64% 12.9 -13.26%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista e La inflacion IPC de Estados Unidos retrocedié en julio por segundo mes consecutivo,
Analista de Investigaciones ubicandose en 3,4% anual, en medio de un alivio en las presiones alcistas provenientes de los
precios internacionales de la energia.
e La tasa de cambio USDCOP cerr6 levemente a la baja la semana pasada, ubicdndose en
$3.133, en una semana de relativa estabilidad en el mercado cambiario local.

El IPC de EE. UU. aumenté 0,1% m/m en julio, frente a una caida de 0,4% en junio, en linea con
lo esperado por el consenso. En términos anuales, la inflacién se moderé a 3,4%, desde 3,5%
en junio, mientras que la inflacion ndcleo se mantuvo en 2,5%, también en linea con las
expectativas. La moderacién estuvo asociada principalmente al comportamiento de los
componentes energéticos, que compensd parcialmente las mayores presiones del
componente nucleo. En particular, aunque los precios internacionales registraron un rebote
tras la ruptura temporal de los acuerdos de cese al fuego entre EE. UU. e Iran, el WTI cayd 3,1%
frente a junio, mientras que el GNL aumenté 7,7%. Por su parte, los servicios nucleo
continuaron siendo la principal fuente de presiéon alcista, especialmente por el
comportamiento de los precios de vivienda, transporte y salud.

La inflacién de energia continda siendo la mas elevada entre los principales componentes del
IPC, debido a los todavia altos precios de los combustibles; no obstante, su contribucion se
moderd por segundo mes consecutivo. En paralelo, estos resultados se suman a la sorpresa
negativa del mercado laboral conocida el viernes pasado, cuando se registré una destruccién
neta de 23 mil empleos. Si bien una parte importante de la caida obedecié a factores
estacionales relacionados con las vacaciones de verano y su impacto sobre el empleo en
educacién publica, también se observaron pérdidas relevantes en alojamiento, restaurantes,
entretenimiento y comercio minorista, sectores que podrian estar reflejando una
normalizacion después del impulso extraordinario asociado al Mundial.

Grafico 1. Aportes a la inflaciéon IPC anual Grafico 2. Creacion mensual de néminas no
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En este contexto, las expectativas implicitas en el mercado de futuros continuaron
ajustandose y al cierre de la semana pasada asignaban una probabilidad del 69% a una
decisién de estabilidad de tasas en septiembre, frente al 30% previo al dato de empleo. El
mercado esta comenzando a incorporar una Fed mds cauta en su proceso de endurecimiento
monetario, en medio de las sefiales de debilitamiento del mercado laboral, aunque las
presiones persistentes en los servicios nucleo siguen limitando el margen para una
flexibilizacion monetaria.

La tasa de cambio USDCOP cerré a la baja la semana pasada, ubicandose en $3.133, lo que
implicé una apreciacion semanal de 0,6%. La apreciacion respondio principalmente a factores
externos, entre ellos un délar estadounidense mas débil durante parte de la semana, en medio
del ajuste en las expectativas de endurecimiento monetario de la Reserva Federal. Asimismo,
los precios de materias primas como el petréleo y cobre se fortalecieron la semana pasada,
favoreciendo a algunas de las principales monedas de la region. A nivel local, el sentimiento
hacia los activos colombianos también fue favorable. Las acciones alcanzaron un maximo de
siete semanas; mientras que, en el frente fiscal, los anuncios asociados con la nueva
administracién, como el congelamiento del gasto publico mediante decreto y la devolucion del
proyecto de presupuesto de 2027 para realizar modificaciones, reforzaron una percepcion de
mayor ajuste fiscal, que contribuy6 a respaldar al peso.

Finalmente, durante la semana se negociaron US$5.155 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.031 millones, contando con una actividad atipicamente baja en la
jornada del lunes por el terremoto (monto = US$601 millones, en 815 transacciones). El precio
maximo del délar en Colombia alcanzado la semana pasada fue de $3.152, registrado el
viernes, mientras que el valor minimo fue de $3.105, y se registrd el miércoles.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion
Principales indicadores Cierre Aho
corrido
TRM Colombia 3.127,51 -0,95% -3,74% -22.21% -17,06%
Dolar Interbancario Colombia 3.133,25 -0,63% -3,71% -22,71% -17,11%
BRLUSD Brasil 5,222 2,77% 2,97% -4,65% -3,57%
CLPUSD Chile 914,45 0,27% -1,25% 1,67% -5,24%
PENUSD Peru 3,369 -0,39% -0,62% 0,20% -5,42%
MXNUSD México 17,02 -0,61% -2,32% -5,48% -9,43%
JPYUSD Japén 159,3 0,96% -1,81% 1,69% 7,81%
USDEUR Europa 1,16 0,10% 1,31% -1,50% -0,66%
USDGBP Gran Bretaiia 1,35 0,31% 1,05% 0,42% -0,01%
DXY - Dollar Index 99,64 0,10% -1,27% 1,34% 1,41%

Fuente: LSEG - Workspace y Setfx
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Actividad Econémica Local

Mariapaula Castaneda « La confianza del consumidor se ubicé en 20,7% en julio, una caida mensual de 3,6 pps
Analista de Investigaciones L . . . . .
frente a junio, explicada principalmente por el deterioro de las condiciones econémicas. A
pesar del retroceso, el indicador completé su décimo mes consecutivo en terreno
_ Mateo Pardo altamente positivo
Analista de Investigaciones L ., . . L .
o Enjunio, la produccidn real de la industria manufacturera registré un crecimiento anual de
41%. De las 39 actividades industriales representadas por la encuesta, 24 presentaron
variaciones positivas en su produccién real, mientras que 15 registraron variaciones
negativas.
o Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron 14,7% anual. De las 19
actividades comerciales representadas por la encuesta, 17 registraron variaciones
positivas en sus ventas reales, mientras que dos presentaron variaciones negativas.

En julio, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) alcanzé un balance de 20,7%,
representando una caida de 3,6 puntos porcentuales (pps) frente al 24,3% registrado en junio.
A pesar de esta disminucion, el indicador se mantuvo en niveles favorables y completé diez
meses consecutivos en terreno altamente positivo. La caida mensual estuvo explicada
principalmente por el indice de Condiciones Econémicas (ICE), que disminuy6 7,4 pps, de
13,8% a 6,4%, mientras que el indice de Expectativas del Consumidor (IEC) retrocedié 1,1 pps,
de 31,4% a 30,3%. Frente a julio del afo anterior, el ICC aumentd 15,4 pps, impulsado por un
incremento de 25,1 pps en el IECy de 1,0 pp en el ICE.

La moderacion de la confianza respondid a un ajuste mas marcado en la percepcion sobre las
condiciones actuales que en las expectativas a un afio. En particular, el mayor deterioro se
observo en la pregunta sobre si este es un buen momento para comprar bienes como muebles
y electrodomésticos, cuyo balance cay6 14,4 pps frente a junio, hasta 1,7%. En contraste,
dentro del componente de expectativas, la percepcion sobre si las condiciones econdmicas
del pais estaran mejores dentro de 12 meses aumento6 1,8 pps, mientras que la expectativa
sobre la situacién economica del hogar dentro de un afio avanzé 1,6 pps. Asi, aunque el
resultado evidencia una pérdida de dinamismo frente al mes previo, la resiliencia del
componente de expectativas y la permanencia del ICC en terreno ampliamente positivo
contindan respaldando una lectura favorable sobre la confianza de los hogares.

Por ciudades, el ICC aumentd en tres de las cinco ciudades analizadas: Medellin registro el
mayor avance mensual (11,1 pps), seguida de Barranquilla (5,6 pps) y Bucaramanga (3,5 pps).
En contraste, la confianza disminuyé en Bogota (-4,7 pps) y Cali (-23,7 pps). Por nivel
socioeconémico, el indicador aumento en el estrato alto (14,4 pps), mientras que retrocedio
en los estratos medio (-6,4 pps) y bajo (-3,4 pps). En cuanto a la disposicién a comprar, los
resultados mostraron una correccion generalizada: la disposicién a comprar vivienda cayo6 1,2
pps, la de bienes durables disminuy6 14,4 pps y la de vehiculo retrocedié 2,4 pps frente a junio.
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Grafico 1. Resultados encuesta opinion del consumidor
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Fuente: Fedesarrollo

En junio, la produccion real de la industria manufacturera registré un crecimiento anual de
4,1%. De las 39 actividades industriales representadas por la encuesta, 24 presentaron
variaciones positivas en su produccion real, mientras que 15 registraron variaciones
negativas. Los principales aportes positivos al resultado del mes provinieron de elaboracién
de bebidas (2,0 pps), fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas
medicinales (0,4 pps) y fabricacion de jabones y detergentes, perfumes y preparados de
tocador (0,3 pps).

En contraste, las mayores contribuciones negativas correspondieron a fabricacién de otros
productos quimicos (-0,4 pps), elaboracién de cacao, chocolate y productos de confiteria (-0,2
pps) y fabricacién de vidrio y productos de vidrio (-0,1 pps). Al ajustar por efectos estacionales,
la serie muestra un crecimiento anual de 2,5%, consistente con una contraccion intermensual
de 0,2%. Por su parte, las ventas reales de la industria aumentaron 3,9% anual, mientras que el
personal ocupado disminuyé 1,1%. En lo corrido del afio, la produccion real de la industria
manufacturera aumento 1,6%, las ventas reales 1,2% y el empleo disminuyé 0,8%.

Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron 14,7% anual. De las 19
actividades comerciales representadas por la encuesta, 17 registraron variaciones positivas
en sus ventas reales, mientras que dos presentaron variaciones negativas. Los subsectores
que mas contribuyeron al crecimiento fueron vehiculos automotores y motocicletas
principalmente de uso de los hogares (4,6 pps), otros vehiculos automotores y motocicletas
(4,1 pps) y equipos y aparatos de sonido y video (2,2 pps), que en conjunto aportaron 10,9 pps
a la variacién total del comercio minorista.
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Al excluir el comercio de combustibles, las ventas reales del comercio minorista registraron
un crecimiento de 17,4% anual, mientras que las ventas sin vehiculos automotores
aumentaron 7,3% anual. En términos desestacionalizados, el comercio minorista present6 una
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variacion intermensual negativa de 1,2% en junio, aunque el balance del primer semestre fue
favorable, con un crecimiento de 12,4% en lo corrido del afio.

Grafico 2. Produccién de la industria manufacturera y ventas del
comercio minorista
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Fuente: DANE, Tomado del indice de produccion real de EMMET y las ventas reales de la EMC.
Célculos Corficolombiana.
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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. (10-14 agosto) 8,95% 10,34% -139,0 10,10% 9,09% 8,82%
DTF T.A. (10-14 agosto) 8,48% 9,72% -123,9 9,51% 8,80% 9,51%
IBR E.A. overnight 12,00% 12,00% 0,1 12,00% 9,27% 9,25%
IBRE.A. a un mes 12,17% 12,20% 2,3 12,18% 9,41% 9,19%
TES - Feb 2033 12,19% 12,24% -5,5 12,12% 12,17% 11,29%
Tesoros 10 anos 4,69% 4,67% 2,2 4,62% 4,13% 4,29%
Global Brasil Mar 2034 6,20% 6,18% 2,3 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 3,62% 3,65% -3,0 3,62% 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 726,42 -0,20% 0,29% -0,30% -6,25%

COLCAP 2452,46 4,59% 6,69% 18,59% 32,88%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 19,02%
Cambiario - TRM 3127,51 -0,95% -3,74% -17,15% -22,21%
Acciones EEUU - Dow Jones 53732,41 -0,28% 2,33% 11,09% 19,64%

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

Estados Unidos

Erecha (BUS S hora B Minfenmacian e lPeriodall Esperada Anterion

Martes 18 8:15 Produccidn industrial (m/m) 0,3% 0,1%
Martes 18 us 8:15 Produccién industrial (a/a) Jul 1,1%
Jueves 20 us 7:30 Solicitudes de desempleo 46249 210,00K 209,00K
Viernes 21 us 8:45 PMI manufacturero preliminar Ago 53,90
Fuente: LSEG
Workspace
Euro zona
[ Fecha L EZ_Lhora |l Informacién __[Periodo | Eseradol Anterior
Miércoles 19 EZ 3:00 Cuenta corriente (a/a) 25,10B
Viernes 21 EZ 3:00 PMI manufacturero preliminar Ago 51,90 51,90
Viernes 21 EZ 9:00 Confianza del consumidor preliminar Ago -16,30 -15,90
Fuente: LSEG
Workspace
Colombia
L Fecha L coL bhora |l informacién____|Periodo | Esperadol Anterior
Martes 18 10:00 PIB (a/a) 2726 2,2%
Martes 18 co 10:00 PIB (/1) 2726 0,6%
Martes 18 co 10:00 ISE Jun 4,1%
Miércoles 19 co 10:00 Importaciones (a/a) Jun 10,6%
Miércoles 19 co 10:00 Balanza comercial Jun -1,22B
Fuente: LSEG
Workspace

Reino Unido

sl | G [me | s |Eedese] B arieiey

Martes 18 1:00 Tasa de desempleo 4,8% 4,9%
Miércoles 19 UK 1:00 IPC Nucleo (m/m) Jul 0,3%
Miércoles 19 UK 1:00 IPC Nucleo (a/a) Jul 2,5% 2,6%
Miércoles 19 UK 1:00 IPC (m/m) Jul 0,3% 0,1%

% Miércoles 19 UK 1:00 IPC (a/a) Jul 0,03 2,6%
%5 Jueves 20 UK 18:00 Confianza del consumidor GfK/NIM Ago -17,00
gg Viernes 21 UK 1:00 Ventas minoristas (m/m) Jul 0,00 1,0%
Eg Viernes 21 UK 1:00 Ventas minoristas (a/a) Jul 0,02 4,2%
% Viernes 21 UK 3:00 PMI manufacturero preliminar Ago 51,50 51,90
Fuente: LSEG
Workspace

VIGILADO




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

18 de agosto de 2026
Japon
| Fecha | P hora | Informacion Periodo | Esperado  Anterior
Miércoles o

19 JP 18:50 Exportaciones (a/a) 20% 19,3%
Miércoles : 9 9

19 JP 18:50 Importaciones (a/a) Jul 27% 25,4%
Miércoles )

19 JP 18:50 Balanza comercial Jul -680,00B -406,90B
Jueves 20 JP 18:30 IPC Nucleo (a/a) Jul 2% 1,6%
Jueves 20 JP 19:30 PMI manufacturero preliminar Ago 54,50

Fuente: LSEG
Workspace
Brasil
Lunes 17 indice de actividad econémica 0,1%
Fuente: LSEG
Workspace
Chile
Martes 18 7:30 PIB (t/t) 2726 -0,3%
Martes 18 CL 7:30 PIB (a/a) 2726 -0,5%
Fuente: LSEG
Workspace
México
L Fecha | MX_ hora_ Informacién Zetiato| Spsie o Ay
Viernes 21 7:00 Ventas minoristas (a/a) 1,6%
Viernes 21 MX 7:00 Ventas minoristas (m/m) Jun -0,6%
Fuente: LSEG
Workspace
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Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

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

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

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

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

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

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

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

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

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.600 3.660
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.706 3.609
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 -2,8 2,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 4.6 34 3,1 3,0
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe estd dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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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.




