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En 2026, el mercado laboral colombiano sigue presentando uno de
sus mejores momentos en cifras agregadas, prolongando la
tendencia que venia mostrando desde 2025 (Ver en “Descifrando el
mercado laboral: Parte Il ; El mejor momento de la historia? en

). La tasa de desempleo cayo a 8,8% en
lo corrido del afio a julio, su nivel mas bajo en 26 afios, con la creacién
neta de 648 mil nuevos empleos, mientras la informalidad bajé a
54,9%, su menor nivel en cinco afios. Sin embargo, al desagregar la
informacion siguen emergiendo dindamicas particularmente
llamativas en su composicion, que ponen en duda que este sea
realmente el mejor momento del mercado laboral.
El primer elemento llamativo es el cambio en la composicién en los
ingresos salariales: el aumento en el ndmero de ocupados se
concentrd especialmente entre quienes reportan ingresos inferiores a
un salario minimo, un segmento en el que el 89% de los trabajadores
son informales. En el primer semestre el nimero de ocupados
aumento en 660 mil personas, de las cuales 562 mil (85%) se ubicaron
en este rango de ingresos, mientras que el nimero de ocupados que
ganan entre 1y 1,5 salarios minimos se redujo en 122 mil.
Este comportamiento resulta particularmente visible en el segmento
informal. Aunque tan solo el 13% del aumento de los ocupados (85 mil
personas) correspondié al segmento informal, al desagregar por nivel
de ingresos se observa un cambio significativo en su composicién.
Mientras el nimero de ocupados informales con ingresos entre 1y
1,5 salarios minimos se redujo en 361 mil personas, aquellos con
ingresos inferiores a un salario minimo aumentaron en 434 mil.
Dado que los trabajadores informales no estan sujetos al
cumplimiento de esta regulacion, una fraccién de los ocupados que
anteriormente se ubicaba entre 1y 1,5 salarios minimos pudo pasar a
clasificarse por debajo de un salario minimo tras el aumento de 23%
en el umbral de referencia. En este sentido, los resultados sugieren
que los incrementos del salario minimo no necesariamente se reflejan
de manera equivalente en los ingresos de todos los trabajadores,
especialmente los que permanecen por fuera de esta regulacion.
Un segundo elemento que llama la atencion es el creciente
protagonismo del sector publico en la generacion de empleo y en los
segmentos de mayores ingresos. La administracion publica, salud y
educacién generaron cerca de 4 de cada 10 empleos del semestre, la
participacion mas alta desde 2019 para un primer semestre, y
explican el 46% del crecimiento de ocupados con ingresos superiores
a 1,5 SMMLV, con una participacién de 76% de trabajadores por
cuenta propia dentro de este crecimiento. Como hemos advertido para
la actividad econdmica, la creacion de empleo publico no luce
sostenible, especialmente ante la necesidad de un ajuste fiscal.
Aunque las cifras agregadas sugieren un desempefio excepcional del
mercado laboral, al desagregarlas el panorama es menos favorable: el
aumento de los ocupados se concentro en los segmentos de menores
ingresos y el sector publico tuvo una contribuciéon especialmente
importante.

Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 afios finalizaron en
4,37% y 4,78%, registrando desvalorizaciones semanales de
dos y seis puntos basicos (pbs), respectivamente.

La curva de TES en tasa fija se valorizé en promedio cerca de
11 pbs, en contraste con el aumento de los rendimientos
internacionales, mientras los TES UVR se desvalorizaron cerca
de cinco pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

14)

El mercado laboral estadounidense mostré una fortaleza mayor
alaesperada en agosto, con 162 mil nuevos empleosy una tasa
de desempleo estable en 4,1%, reforzando las expectativas de
un ajuste de tasas por parte de la Fed en la reunién de este mes.
En Colombia, el déficit en cuenta corriente se amplié hasta 3,5%
del PIB en el 2T26, explicado principalmente por el mayor déficit
comercial y el menor superdvit de transferencias.

En julio, las exportaciones moderaron su ritmo de crecimiento
a 59% anual, en medio del menor dinamismo de las
exportaciones no tradicionales, excluyendo oro y esmeraldas, y
la caida del 10,3% en las cantidades exportadas.

La tasa de cambio USDCOP corrigio a la baja la semana pasada
y cerrd en $3.127, reflejando una apreciacion semanal de 2,3%
y una menor volatilidad frente a la semana previa.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 20)

En julio, la tasa de desempleo se ubico en 8,1%, una reduccion
de 0,7 pps frente al mismo mes del afio anterior, explicada por
el aumento de la tasa de ocupacion. En este contexto, el
desempleo alcanzé su menor nivel para un mes de julio desde
que el DANE publica los datos.
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e En 2026, el mercado laboral colombiano sigue presentando uno de sus mejores
momentos en cifras agregadas, prolongando la tendencia que venia mostrando desde
2025 (Ver en “Descifrando el mercado laboral: Parte Il ;El mejor momento de la historia?
en ). La tasa de desempleo cayd a 8,8% en lo
corrido del afio a julio, su nivel mas bajo en 26 afios, con la creacion neta de 648 mil nuevos
empleos, mientras la informalidad bajo a 54,9%, su menor nivel en cinco afios. Sin
embargo, al desagregar la informacién siguen emergiendo dinamicas particularmente
llamativas en su composicion, que ponen en duda que este sea realmente el mejor
momento del mercado laboral.

e El primer elemento llamativo es el cambio en la composicién en los ingresos salariales: el
aumento en el numero de ocupados se concentr6 especialmente entre quienes reportan
ingresos inferiores a un SMMLYV, un segmento en el que el 89% de los trabajadores son
informales. En el primer semestre el nimero de ocupados aumenté en 660 mil personas,
de las cuales 562 mil (85%) se ubicaron en este rango de ingresos, mientras que el
numero de ocupados que ganan entre 1y 1,5 salarios minimos se redujo en 122 mil.

e Este comportamiento resulta particularmente visible en el segmento informal. Aunque
tan solo el 13% del aumento de los ocupados (85 mil personas) correspondio al segmento
informal, al desagregar por nivel de ingresos se observa un cambio significativo en su
composicién. Mientras el nimero de ocupados informales con ingresos entre 1y 1,5
salarios minimos se redujo en 361 mil personas, aquellos con ingresos inferiores a un
salario minimo aumentaron en 434 mil.

e Dado que los trabajadores informales no estdn sujetos al cumplimiento de esta
regulacion, una fraccién de los ocupados que anteriormente se ubicaba entre 1y 1,5
salarios minimos pudo pasar a clasificarse por debajo de un salario minimo tras el
aumento de 23% en el umbral de referencia. En este sentido, los resultados sugieren que
los incrementos del salario minimo no necesariamente se reflejan de manera equivalente
en los ingresos de todos los trabajadores, especialmente entre aquellos que permanecen
por fuera de esta regulacion.

e Un segundo elemento que llama la atencién es el creciente protagonismo del sector
publico en la generacién de empleo y en los segmentos de mayores ingresos. La
administracion publica, salud y educacion generaron cerca de 4 de cada 10 empleos del
semestre, la participacion mas alta desde 2019 para un primer semestre, y explican el
46% del crecimiento de ocupados con ingresos superiores a 1,5 SMMLV, con una
participacién de 76% de trabajadores por cuenta propia dentro de este crecimiento. Como
hemos advertido para la actividad econémica, la creacién de empleo publico no luce
sostenible, especialmente ante la necesidad de un ajuste fiscal.

e Aunque las cifras agregadas sugieren un desempefio excepcional del mercado laboral, al
desagregarlas el panorama es menos favorable: el aumento de los ocupados se concentrd
en los segmentos de menores ingresos y el sector publico tuvo una contribucion
especialmente importante. Esto pone en duda tanto la sostenibilidad de los resultados
como la idea de que estemos realmente ante el mejor momento del mercado laboral.

Al analizar en detalle la composicion de estas cifras, se observan dos cambios relevantes: por un
lado, cambios en la distribucién de ingresos alrededor del salario minimo; y por otro, un mayor
peso del sector publico en la generacion de empleo y en los ingresos mas altos. En este editorial
analizamos estas dos dinamicas para entender mejor las caracteristicas que acompanan la
reciente fortaleza del mercado laboral colombiano.
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Estructuralmente el mercado laboral colombiano se ha caracterizado por una alta concentracién
de los ingresos laborales alrededor del SMMLV. Esta caracteristica esta relacionada, entre otros
factores, con el elevado nivel del SMMLYV frente a los ingresos laborales de los trabajadores. De
hecho, Colombia se encuentra entre los paises de la OCDE donde el SMMLYV representa una mayor
proporcion del salario mediano (Gréfico 1). Este fendmeno reduce el espacio entre el piso salarial
formal y el centro de la distribucion de ingresos y, hace que cambios significativos en el SMMLV
(como el aumento del 23% en 2026) puedan modificar la posicidn relativa de una proporcion
considerable de los trabajadores.

Grafico 1. Salario minimo relativo al salario mediano por pais 2025- indice Kaitz
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Fuente: OCDE. Se toman en los andlisis Unicamente trabajadores de tiempo completo.

Esta caracteristica adquiere especial relevancia en la coyuntura actual. Aunque la creacion neta
de empleo fue dindmica en el primer semestre del afio, el mayor aumento en el nivel de ocupados
se dio en los extremos de la distribucion del ingreso laboral. De hecho, del aumento de 660 mil
ocupados registrado en el primer semestre, el 85% (+561 mil) corresponden a ocupados que
ganan por debajo de un SMMLYV. Es decir, el aumento en el nivel de ocupacién se acumulé en
ocupaciones de bajos ingresos, mientras que hubo una contraccién de 121 mil en los ocupados
que reciben entre 1y 1,5 salarios minimos, un rango de ingresos particularmente sensible a los
cambios en el SMMLV (Gréafico 2). Por su parte, los ocupados con ingresos superiores a 1,5
salarios minimos crecieron en 335 mil personas, evidenciando una recomposicién de los
ocupados hacia los extremos de la distribucién de ingresos, mientras que el segmento intermedio
registré una reduccion en el nimero de ocupados.

Este comportamiento resulta particularmente visible en el segmento informal. Aunque los
ocupados informales aumentaron en apenas 85 mil personas durante el semestre, su
composicion por niveles de ingreso registr6 cambios significativos (Grafico 3). Mientras el
numero de ocupados informales con ingresos entre 1 y 1,5 salarios minimos se redujo en 361
mil personas, aquellos con ingresos inferiores a un salario minimo aumentaron en 434 mil. De
hecho, en este ultimo rango, donde el 89% de los trabajadores son informales, el segmento
informal explic6 cerca de tres cuartas partes del aumento observado en el nimero de ocupados.

Una posible explicacion de este resultado esta relacionada con los recientes incrementos del
salario minimo y la forma en que se clasifican los ingresos medidos en salarios minimos. El
incremento del 23% del SMMLYV elevé el umbral utilizado para clasificar los ingresos en términos
de salarios minimos, de modo que trabajadores cuyos ingresos se mantuvieron estables o
aumentaron en una proporcion inferior al incremento del salario minimo, pudieron haber pasado
de la categoria de 1 a 1,5 salarios minimos a la de menos de un salario minimo, aun cuando sus
ingresos en pesos no necesariamente hayan disminuido. Dado que los trabajadores informales no
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estan sujetos al cumplimiento del salario minimo, parte de la reduccién observada en el segmento
intermedio podria responder a cambios en la clasificaciéon de los ingresos mds que a una
destruccion del empleo en ese rango. En consecuencia, los resultados sugieren un probable
desplazamiento de ocupados desde el rango de 1 a 1,5 salarios minimos hacia el de menos de
un salario minimo en los trabajadores informales, mas que una destruccion de puestos de trabajo
informales en el segmento intermedio.

En un mercado laboral donde mas de la mitad de los ocupados son informales, estos resultados
sugieren que los incrementos del salario minimo no necesariamente se traducen en mejoras
equivalentes para todos los trabajadores. En particular, para una parte importante de los
ocupados informales, cuyos ingresos no estan determinados por esta regulacién, los aumentos
del salario minimo pueden no reflejarse en mejoras equivalentes de su posicion relativa dentro de
la distribucién de ingresos.

Grafico 2. Cambio en el total de ocupados por Grafico 3. Cambio en los ocupados por nivel de

nivel de ingreso 1S26* ingresos y formalidad (1S 2026 vs. 1S 2025)
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Fuente: DANE. Cdlculos Corficolombiana. *Para el andlisis el rango de 1 SMMLV comprende ingresos entre 0.95 a 1,05
SMMLV.

Por otro lado, otro aspecto llamativo es que el crecimiento del empleo formal en el primer
semestre se concentré en la parte alta de la distribucién de ingresos, una dinamica poco comun
dado que aumentos elevados del SMMLYV suelen comprimir la distribucion salarial alrededor del
minimo entre los trabajadores sujetos a esta regulacion. Los ocupados formales que perciben
mas de 1,5 salarios minimos aumentaron en 275 mil, representando el 48% del crecimiento del
empleo formal y convirtiéndose en el rango salarial que mas contribuyé al aumento de los
ocupados formales. Este resultado, aparentemente contraintuitivo, parece estar estrechamente
relacionado con el protagonismo que tuvo el empleo publico durante el primer semestre, una
dindmica que analizaremos con mayor detalle en la siguiente seccion.

En conjunto, estos hallazgos evidencian una diferencia notable entre el segmento formal e
informal. Mientras en el primero el empleo crecié de manera generalizada en todos los rangos de
ingresos, en el segundo se observa un desplazamiento hacia los niveles mas bajos de la
distribucion, asociado en parte al efecto de reclasificacién derivado del nuevo umbral del salario
minimo. Como resultado, aumenté la participacion de trabajadores informales ubicados por
debajo de un salario minimo, un segmento que, por su naturaleza, no se beneficia directamente
de los ajustes al SMMLV. En un mercado laboral donde mas de la mitad de los ocupados son
informales, estos resultados sugieren que los beneficios asociados a los incrementos del salario
minimo podrian transmitirse de forma desigual entre trabajadores formales e informales.
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El creciente protagonismo del sector publico

La rama de administracion publica, educacion y salud concentré cerca de 4 de cada 10 nuevos
empleos en el semestre, mientras que la administracion publica, por si sola, explicé 2 de cada
10. Este dinamismo se mantuvo en julio, cuando la rama respondio por el 70% de la creacion de
empleo. Su participacién en el empleo generado durante el primer semestre fue la mas alta para
este periodo desde 2019 (Grafico 4), lo que refleja el papel especialmente relevante que ha tenido
el sector publico en la actual expansién del mercado laboral.

Grafico 4. Participacion de la rama de Admin. Grafico 5. Participacion sectorial en la creacion de

Publica en la creaciéon de empleo 1S26* empleo de mas de 1,5 salarios minimos 1S26
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana. *En 2019 la rama de admin. Publica tuvo una alta participacion en la creacion de
empleo porque en el semestre solo se crearon 92 mil empleos, muy por debajo de los 660 mil empleos nuevos en el primer
semestre de 2026.

La relevancia del sector publico no se limita al volumen de empleo que esta generando, sino que
también esta incidiendo de manera importante en la distribucion salarial de los nuevos ocupados.
Durante el primer semestre, aunque el aumento de los ocupados se concentrd principalmente en
los trabajadores con ingresos inferiores a un salario minimo, también se registré un incremento
entre quienes perciben mas de 1,5 salarios minimos. La rama de administracion publica,
educacion y salud explico el 46% del crecimiento de los ocupados en este ultimo segmento,
mientras que el subsector de administracion publica por si solo representé el 25% (Gréfico 5).

La elevada participacion del sector publico en este segmento ayuda a explicar en gran medida la
concentracion del empleo en el nivel de ingreso mas alto de la distribucién. A diferencia del empleo
privado, cuya evolucién esta mas estrechamente relacionada con las decisiones de contratacion
de las empresas, el empleo asociado al sector publico también responde a decisiones
presupuestales y de politica publica.

Por otro lado, es importante analizar el tipo de empleo que esta generando la subrama de
administracioén publica, que excluye educacién y salud. El 85% del crecimiento del empleo en este
subsector se explico por trabajadores por cuenta propia, mientras que una proporcion mucho
menor correspondié a empleados del gobierno (Gréfico 6). Este resultado es relevante porque
indica que el aumento del empleo asociado a la administracion publica no esta siendo impulsado
principalmente por una expansién de los puestos asalariados directamente vinculados al Estado,
sino por ocupaciones clasificadas como cuenta propia. Si bien esta categoria no permite
identificar de manera directa la modalidad de vinculacion, el resultado es consistente con una
mayor utilizacion de esquemas de prestacion de servicios y otras formas de vinculacion distintas
al empleo de planta.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

7 de septiembre de 2026
Grafico 6. Cambio en el empleo de Admin. publica por posicion ocupacional- 1S26
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

Aunque las cifras agregadas muestran un gran momento del mercado laboral, al desagregarlas
el panorama es mas heterogéneo. Una parte importante de la creacién de empleo se concentro
en los trabajadores de menores ingresos, mientras el sector publico tuvo un papel especialmente
relevante tanto en la generacién de empleo como en el crecimiento de los ocupados con mayores
ingresos. Asi, la mejora reciente no ha sido homogénea entre sectores ni niveles de ingreso.

Ademads, si bien la informalidad se encuentra en uno de sus niveles mas bajos de los Ultimos afios,
su composicion experimenté cambios importantes por nivel de ingreso. En particular, mientras se
redujo el nimero de trabajadores informales que reciben entre 1y 1,5 salarios minimos, aumenté
el de aquellos con ingresos inferiores a un salario minimo. Dado que los trabajadores informales
no estan sujetos al cumplimiento del salario minimo, este resultado es consistente con una
recomposicion hacia rangos inferiores medidos en salarios minimos, en un contexto de fuertes
incrementos del umbral de referencia utilizado para clasificar los ingresos.

Hacia adelante, serd importante monitorear si la fortaleza observada en los indicadores agregados
continia acompafiada de mejoras mas generalizadas en los ingresos y las oportunidades
laborales.
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Analista Senior Renta Fija

e Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 afios finalizaron en 4,37% y 4,78%, registrando
desvalorizaciones semanales de dos y seis puntos basicos (pbs), respectivamente.

e Lacurvade TES en tasa fija se valorizé en promedio cerca de 11 pbs, en contraste con el
aumento de los rendimientos internacionales, mientras los TES UVR se desvalorizaron
cerca de cinco pbs.

La semana pasada, los Tesoros americanos se desvalorizaron en promedio cerca de cinco
puntos bdsicos (pbs), con aumentos de tasa generalizados a lo largo de la curva. Los titulos a
2 y 10 afios subieron dos y seis pbs, hasta 4,37% y 4,78%, respectivamente. En los tramos
largos, las referencias a 20 y 30 afios subieron cuatro pbs, hasta 5,25% en ambos casos. Como
resultado, la pendiente entre los plazos a 2 y 10 afios aumentd de 37 a 41 pbs. El ajuste
coincidié con el reporte laboral de agosto, que mostré una creacion de 162 mil empleos,
superior a los 56 mil esperados por el consenso, y una tasa de desempleo estable en 4,1%.

De cara a la semana que inicia, el foco estara en los datos de inflacion al productor y al
consumidor de agosto, que se publicaran el 10 y 11 de septiembre, respectivamente. Estas
seran las ultimas referencias directas de precios antes de la reunién de la Reserva Federal del
15y 16 de septiembre, después de que el reporte laboral mantuviera estable el desempleo y
mostrara una creacion de puestos de trabajo superior a la prevista. A esto se le afiade las
nuevas presiones que ejerce el presidente Donald Trump sobre la Fed, aun cuando el
presidente de este banco central fue elegido recientemente por él.

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 en tasa fija se valorizé en promedio cerca de 11 pbs, en
contraste con la desvalorizacion de los Tesoros. La correccidon fue mas marcada en algunas
referencias de la parte corta y media: los TES con vencimiento en 2027, 2029 y 2030 se
valorizaron 21, 19 y 29 pbs, respectivamente. En contraste, los nodos de 2032 y 2036 se
desvalorizaron cinco pbs, mientras que la referencia de 2042 permanecio estable. En UVR, el
movimiento fue heterogéneo y resulté en una desvalorizacion promedio cercana a cinco pbs:
las referencias de 2035, 2037, 2049 y 2062 aumentaron 17,13, 15y 15 pbs, respectivamente,
mientras que los nodos de 2027 y 2029 se valorizaron 25 y ocho pbs. El desempefio de las
curvas de TES esta respondiendo a la expectativa del mercado del ajuste del monto de
subastas de 2026 y la expectativa sobre las operaciones de manejo de deuda que realizaria el
Ministerio de Hacienda este afo.

De cara a la proxima semana, la atencion del mercado estara concentrada en la inflacién de
agosto y en la evolucién del tramite del Presupuesto General de la Nacién de 2027. El dato de
inflacion serd para determinante, ya que el mercado descuenta que el ciclo de endurecimiento
monetaria ya habria terminado. En el frente fiscal, la discusion presupuestal seguird siendo
fundamental, dado que el Congreso debe aprobar el monto propuesto a mds tardar a medios

de este mes.
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
Duracién
Vencimiento Modificada 28-ago-26 4-sep-26 28-ago-26 4-sep-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.11 12.01% 11.79% 93.41 93.72
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.59 12.22% 12.15% 91.03 91.22
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.67 12.48% 12.29% 96.48 96.92
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.87 12.57% 12.28% 99.63 100.41
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.30 12.36% 12.30% 85.91 86.14
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.87 12.40% 12.33% 81.85 82.13
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 478 12.34% 12.39% 78.61 78.48
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.44 12.43% 12.40% 103.32 103.45
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.33 12.65% 12.55% 95.33 95.82
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.63 12.67% 12.46% 73.36 74.27
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.97 12.45% 12.39% 65.82 66.08
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.67 12.80% 12.51% 99.53 101.40
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.79 12.47% 12.47% 78.13 78.14
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.14 12.51% 12.47% 92.66 92.91
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.30 12.47% 12.44% 60.51 60.70
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.27 12.80% 12.62% 93.71 95.06
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.53 5.75% 5.50% 98.65 98.82
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.55 6.00% 5.92% 91.09 91.33
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.81 6.40% 6.47% 100.34 100.08
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.90 6.13% 6.24% 83.45 82.99
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.01 6.25% 6.42% 90.24 89.21
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.43 6.29% 6.42% 80.91 80.07
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.11 6.37% 6.36% 87.22 87.31
TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.09 5.98% 6.13% 72.59 71.18
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.24 6.16% 6.26% 87.85 86.72
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.35 6.15% 6.30% 104.97 102.80

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

Tasa Precio
Duracion

. .. . Z-Spread
Bono Cupén Vencimiento Modificada 28-ago-26 4-sep-26 28-ago-26 4-sep-26

(pbs)

(anos)
Bonos en ddlares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.64 65 4.62% 4.65% 99.49 99.48
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.40 140 5.56% 5.59% 97.52 97.47
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.22 163 5.60% 5.83% 92.09 91.48
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.26 173 5.79% 5.93% 105.03 104.56
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.29 197 6.05% 6.17% 88.49 88.09
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.13 215 6.26% 6.37% 86.04 85.59
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.30 239 6.49% 6.62% 107.87 107.17
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.75 248 6.61% 6.73% 105.04 104.33
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.41 257 6.71% 6.85% 111.38 110.43
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.55 259 6.71% 6.88% 108.58 107.39
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.06 268 6.84% 7.00% 106.49 105.30
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.45 271 6.91% 7.06% 103.48 102.38
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.32 279 7.10% 7.23% 91.31 90.27
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.72 245 6.85% 6.95% 74.48 73.69
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.57 292 7.25% 7.41% 84.09 82.73
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.45 290 7.26% 7.41% 7717 75.93
COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.24 290 7.29% 7.41% 7713 76.01
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.47 262 7.05% 7.15% 66.20 65.32
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.22 318 7.55% 7.66% 113.70 112.24
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.41 319 7.53% 7.66% 109.69 108.09
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.63 266 6.96% 7.12% 60.01 58.64

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero-cupon de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
4-sep-25 3.15% 3.37% 3.72% 4.34% 5.20%
5-ago-26 5.97% 6.25% 6.04% 5.64% 5.42%
28-ago-26 5.41% 5.89% 5.95% 5.89% 5.92%
g 4-sep-26 5.32% 5.78% 5.84% 5.77% 5.77%
gf Cambios (pbs)
£ Semanal -9 1 11 12 15
%E Mensual 66 -47 20 13 35
E Anual 217 241 212 144 58
@ Ao corrido 49 20 7 -5 -14

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Brecha IBR O/N EA y tasa BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 672.8 1.35% 656.7 1.59% 16.1 -7.57%
hace un aiio 709.5 5.46% 693.9 5.66% 15.6 -3.00%
cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 770.7 8.83% 756.4 9.25% 14.3 -9.45%
21-ago.-26 774.5 9.16% 761.1 9.69% 13.4 -14.28%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 344.8 2.92% 200.2 -4.81% 108.3 7.81%
hace un afo 362.9 5.26% 205.5 2.63% 119.5 10.34%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 389.2 6.96% 224.2 9.77% 132.1 11.31%
21-ago.-26 391.0 7.72% 225.6 9.79% 132.5 10.85%

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 344.8 2.92% 329.6 3.52% 15.2 -8.63%
hace un afo 362.9 5.26% 348.3 5.67% 14.6 -3.57%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 389.2 6.96% 375.9 7.68% 13.3 -10.20%
21-ago.-26 391.0 7.72% 378.5 8.68% 12.4 -15.09%

Fuente: Banco de la Republica
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Gabriela Bautista Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones

e El mercado laboral estadounidense mostré una fortaleza mayor a la esperada en agosto, con
162 mil nuevos empleos y una tasa de desempleo estable en 4,1%, reforzando las expectativas
de un ajuste de tasas por parte de la Fed en la reunién de este mes.

e En Colombia, el déficit en cuenta corriente se amplié hasta 3,5% del PIB en el 2T26, explicado
principalmente por el mayor déficit comercial y el menor superavit de transferencias.

e En julio, las exportaciones moderaron su ritmo de crecimiento a 5,9% anual, en medio del
menor dinamismo de las exportaciones no tradicionales, excluyendo oro y esmeraldas, y la
caida del 10,3% en las cantidades exportadas.

e Latasa de cambio USDCOP corrigio a la baja la semana pasada y cerré en $3.127, reflejando
una apreciacion semanal de 2,3% y una menor volatilidad frente a la semana previa.

En agosto, el mercado laboral estadounidense mostré un desempefio mejor al esperado. Se
anadieron 162 mil néminas no agricolas, casi triplicando las expectativas del consenso de 55
mil nuevas plazas y registrando el mayor ritmo de creacion de empleo desde diciembre de
2024. Adicionalmente, las cifras de los dos meses anteriores fueron revisadas al alza. La
creacion de empleo se concentré principalmente en los servicios de alimentacion, el gobierno,
la salud y la construccién, mientras que se observaron recortes en los sectores de informacion,
servicios financieros y ocio. En este contexto, la tasa de desempleo se mantuvo estable en
4,1%, con un aumento de la poblaciéon econdmicamente activa que llevé a un alza en la tasa
de participacion al 59,1%.

Por su parte, los salarios promedio por hora aumentaron 0,3% mensual y 3,1% anual, el menor
ritmo de crecimiento desde mayo del 2021. Ahora bien, de acuerdo con el reporte Challenger,
los despidos disminuyeron 27% mensual y 46% anual en julio, alcanzando su menor ritmo en
dos afios, mientras que los planes de recortes contindan concentrados en la industria
tecnoldgica. Entre tanto, los anuncios de contratacion mostraron un mayor dinamismo y
alcanzaron en julio su nivel mas alto en lo corrido de un afio desde 2023. Estos resultados
refuerzan las expectativas de un ajuste de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal. En particular, durante las ultimas dos semanas se ha consolidado en los mercados

Grafico 1. Creacion mensual de néminas no N
Grafico 2. Tasa de desempleo en EE. UU.
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de futuros la expectativa de un aumento de la tasa de interés en la reunién del 16 de
septiembre, escenario al que actualmente se asigna una probabilidad implicita de 62,4%.

El déficit en cuenta corriente se profundizo en el segundo trimestre de 2026 hasta US$4.702
millones, equivalente al 3,5% del PIB, lo que representa un deterioro de 1,1 p.p. frente al 2T25.
Este resultado constituye el mayor déficit como proporcion del PIB desde el 1T23 y el mds alto
registrado para un segundo trimestre desde 2022. El mayor déficit obedecié principalmente a
la reduccion del superavit de transferencias corrientes, que pasé de 4,0% a 3,1% del PIB, en un
contexto de menor dinamismo de las remesas que crecieron apenas 1,6% anual en ddlares y
cayeron 12,5% en pesos.

Por su parte, la balanza comercial de bienes continué siendo el principal componente del
déficit externo, con un saldo negativo equivalente a 3,6% del PIB. Tras la correccion observada
en el 1726 por el buen desempefio de las exportaciones tras el repunte de los precios del
petréleo asociado al conflicto en Medio Oriente, el déficit comercial volvié en el 2T26 a niveles
mas consistentes con los observados antes del conflicto. En particular, las importaciones de
bienes aumentaron 17,8% anual, superando el crecimiento de 12,9% registrado por las
exportaciones. A esto se sumo un mayor déficit en la balanza de servicios, que alcanzé 0,5%
del PIB, explicado principalmente por el incremento de las importaciones de servicios
financieros, transporte, y seguros y pensiones. En contraste, el déficit de rentas factoriales se
moderd a 2,4% del PIB, frente a 2,7% del PIB en el 2T25, contribuyendo parcialmente a contener
el deterioro de la cuenta corriente.

Grafico 3. Aportes al balance en cuenta corriente (% PIB)
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En julio, las exportaciones de bienes alcanzaron US$4.690,7 millones FOB, con un crecimiento
anual de 5,9%, el menor ritmo observado desde diciembre. El crecimiento estuvo impulsado
principalmente por las exportaciones tradicionales, en particular por las ventas de petroleo y
sus derivados, que aportaron 3,4 p.p. al crecimiento total, y, en menor medida, por el café, con
0,3 p.p. En las exportaciones no tradicionales se observaron resultados contrastantes:
mientras las ventas de oro aumentaron 52% y aportaron 4,5 p.p. al crecimiento total, al excluir
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oro y esmeraldas las exportaciones no tradicionales cayeron 4,1% en el mes, evidenciando un
desempefio mas débil del resto de productos no tradicionales, liderados por las menores
ventas de legumbres y frutas.

En términos de cantidades, las exportaciones totales cayeron 10,3% anual, con reducciones
tanto en los componentes tradicional como no tradicional. La principal contribucién negativa
provino de los combustibles, debido a las caidas en las cantidades exportadas de carbén (-8,3
p.p.) y petréleo y derivados (-1,0 p.p.). Asimismo, las exportaciones de agropecuarios,
alimentos y bebidas disminuyeron 13,5%, explicadas casi en su totalidad por la caida de 32%
en las ventas externas de legumbres y frutas. En conjunto, esto sugiere que el crecimiento
observado en el valor exportado continda estando explicado en buena medida por factores de
precios y por el comportamiento de algunos productos especificos, mas que por un aumento
generalizado de los volimenes exportados.

Con estos resultados, en lo corrido del afio el valor de las exportaciones acumula un
crecimiento anual de 12,7%. No obstante, este crecimiento muestra una notable moderacién
en los ultimos dos meses, en linea con los ajustes a la baja observados en los precios
internacionales del petréleo. En contraste, las cantidades exportadas acumulan un
crecimiento de apenas 3% anual en lo corrido del afio. Asi, hacia los proximos meses sera
relevante monitorear si la moderacion reciente del valor exportado continua, particularmente
ante la evolucidn de los precios de los principales productos de exportacion y el desempefio
de las exportaciones no tradicionales, excluyendo oro y esmeraldas.

Grafico 4. Aportes a la variacion anual de las Grafico 5. Principales contribuyentes a la
exportaciones - Julio 2026 variacion anual de las exportaciones - Julio
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Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en

Fuente: DANE. datos de la DIAN.
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La tasa de cambio USDCOP cerrd la semana pasada en $3.127, lo que representd una
apreciacién semanal del peso colombiano de 2,3% (-75 pesos). De este modo, el peso corrigid
parte de las pérdidas registradas durante la semana anterior, en un contexto de menor
volatilidad relativa.
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En el frente global, el dolar se debilit6 de manera generalizada, tras un ajuste en las
expectativas de los mercados luego de la elevada volatilidad observada la semana anterior,
en el marco de la intervencién de Kevin Warsh en Jackson Hole. No obstante, las expectativas
implicitas en los mercados de futuros contindan descontando un aumento de 25 puntos
basicos en la tasa de los fondos federales en la reunion de la Reserva Federal de este mes. La
mayor correccidn se observd frente al yen japonés, que se aprecié 2,4% frente al ddlar,
registrando su mejor desempefio semanal en casi un mes. Este movimiento estuvo asociado
a un marcado hawkish repricing de las expectativas de los inversionistas frente a la politica
monetaria del Banco de Japén (BoJ).

En el frente regional, las monedas de los paises productores de petréleo —COP, BRL y MXN—
se apreciaron frente al délar durante la semana, en un contexto en el que la reanudacion de
los ataques en Medio Oriente presioné al alza los precios del petréleo, que volvieron a ubicarse
por encima de 95 ddlares por barril. En este contexto, las monedas del grupo LAC5 se
apreciaron, en promedio, 0,9% frente al délar.

Finalmente, durante la semana se negociaron US$7.644 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.529 millones, manteniéndose una elevada actividad en el mercado
cambiario local. En términos intradia, la tasa de cambio oscilé entre un maximo de $3.231 el
lunes y un minimo de $3.109 el viernes, consolidando una tendencia bajista a lo largo de la
semana.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Cierre Afo
corrido

TRM Colombia 3.141,36 -0,09% -2,76% -21,52% -16,69%

Ddlar Interbancario Colombia 3.127,00 -2,19% -21,55% -17,28% 1,04%
BRLUSD Brasil 5128 -1,25% 0,00% -6,37% -5,83%
CLPUSD Chile 933,40 0,30% 2,51% 3,78% -3,95%
PENUSD Peru 3,355 0,17% -1,13% -0,23% -4,83%
MXNUSD México 16,88 -0,85% -2,14% -6,22% -9,81%
JPYUSD Japon 156,26 -2,36% -0,93% -0,25% 5,24%
USDEUR Europa 1,16 0,23% 0,71% -1,14% -0,33%
USDGBP Gran Bretana 1,35 -0,16% 0,48% 0,30% 0,60%

DXY - Dollar Index 99,16 -0,54% -0,74% 0,85% 0,83%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local
Mariapaula Castaieda

Analista de Investigaciones - . L. .
e Enjulio, latasa de desempleo se ubicé en 8,1%, una reduccién de 0,7 pps frente al mismo

mes del afio anterior, explicada por el aumento de la tasa de ocupacién. En este contexto,

el desempleo alcanz6 su menor nivel para un mes de julio desde que el DANE publica los
datos.

La tasa de desempleo se ubicé en 8,1% en su serie original para el mes de julio, una reduccion
de 0,7 puntos porcentuales (pps) frente al 8,8% registrado en el mismo mes de 2025, y
alcanzando el menor dato para un mes de julio desde que DANE publica la serie. Al comparar
con la serie ajustada por efecto estacional la tasa presenté un ligero incremento de 0,1 pps

(8,2% en junio vs 8,3% en julio), sin constituir un cambio a la mejora observada en términos
anuales.

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

La disminucién anual estuvo explicada principalmente por el comportamiento de la tasa de
ocupacion que aumento de 58,9% a 59,5%, generando una contribucion de 0,9 pps a la caida
de la tasa de desempleo. Este efecto fue compensado por el incremento de la tasa global de
participacion, que paso de 64,6% a 64,8% y aportd alrededor de 0,2 pps al cambio anual. En
este contexto, en julio se crearon 578 mil empleos frente al mismo mes del afio anterior,
mientras que la fuerza laboral aumenté en 418 mil personas. En consecuencia, la poblacién
desocupada disminuy6 en cerca de 160 mil personas, al tiempo que la poblacién fuera de la
fuerza laboral aumenté en 131 mil.
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Grafico 2. Aporte a la variacion anual de la tasa de desempleo
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

A nivel sectorial, seis de las 13 ramas de actividades registraron aumentos anuales en la
ocupacion. La creacién de empleo estuvo liderada por administracion publica (404 mil),
seguida por comercio (158 mil), y construccion (156 mil). En contraste, las pérdidas
ascendieron a cerca de 393 mil empleos y se concentraron principalmente en agricultura, con
una caida de 204 mil ocupados; transporte y almacenamiento, con 69 mil; y actividades
financieras y de seguros, con 39 mil. Por posicion ocupacional, el trabajador por cuenta propia
registré6 un aumento de 413 mil personas y completé tres meses consecutivos como el
principal contribuyente al crecimiento anual del empleo. También aumentaron los patrones o
empleadores, en 150 mil, y los empleados del gobierno, en 130 mil, mientras que los jornaleros
o peones disminuyeron en 185 mil.

Grafico 3. Creacion sectorial del empleo - Total nacional serie original

(miles)
Adm. Publica I 404
Comercio I 158
Construccion I 156
Informacién y comunicaciones 92
Industrias manufactureras Il 32
Act. Entretenimiento 79
Act. Inmobiliarias -1
Act. Profesionales -20 1
Servicicios publicos y mineria -23 1
Alojamiento y servicios de comida -37 1
Act. Financieras -39 0
Transporte y almacenamiento -69 N

Agricultura -204 I

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana
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En julio, la tasa de informalidad se situ6 en 54,5%, por debajo del 54,8% observado en el mismo
mes del afio anterior. La reduccion de 0,3 pps representa una mejora moderada en la calidad
del empleo, aunque la informalidad continda abarcando mas de la mitad de la poblacion
ocupada. De esta manera, el fuerte crecimiento del trabajo por cuenta propia sugiere que la
creacién de puestos de trabajo siguié concentrandose en modalidades independientes.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Un mes| Cierre | Un ano
semana semanal
atras (pbs)

DIFEA-(3ideagostoriOdde 8,95% 1021% 126,0 1019%  909%  875%
septiembre)

DTF T.A. (31 de agosto - 04 de 8,48% 9,60% 1124 9,59% 8,80% 9,59%
septiembre)

IBR E.A. overnight 11,98% 12,00% 1,5 11,99% 9,27% 9,25%
IBR E.A. a un mes 12,00% 12,05% -5,2 12,00% 9,41% 9,25%
TES - Feb 2033 12,60% 12,19% 40,8 12,67%  12,40%  11,45%
Tesoros 10 afios 4,78% 4,67% 11,2 4,66% 4,13% 4,18%
Global Brasil Mar 2034 6,23% 6,18% 4,6 6,27% 597% 5,92%
SOFR 3,66% 3,64% 2,0 3,65% 3,71% 4,41%

Tabla 2: Evolucién del portafolio

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

Deuda Publica - IDP Corficolombiana 718,34 -0,98% -1,02% -1,41% -5,58%
COLCAP 2544,56 1,59% 7,15% 20,67% 37,26%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 18,74%
Cambiario - TRM 3141,36 -0,09% -2,76% -16,79% -21,52%
Acciones EEUU - Dow Jones 53448,80 -0,21% -1,18% 10,51% 17,16%

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

Estados Unidos

Lunes 07 3:00 Festivo: Dia del trabajo 1,0% 0,3%

Jueves 10 US 7:30 IPP(m/m) Ago 0,00%
s Jueves 10 us 7:30 IPP (a/a) Ago 4,70%
g Jueves 10 US 7:30 Nuevas peticiones de subsidios por Ago 31- 206,00K
Z< desempleo Sep 04
g% Viernes 11 us 7:30 IPC (a/a) Ago 3,40%
§§ Viernes 11 us 7:30 IPC (m/m) Ago 0,10%
z Viernes 11 US  7:30 IPC Nucleo (m/m) Ago 0,20%
2 Viernes 11  US  7:30 IPC Nucleo (a/a) Ago 2,50%
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Calendario econémico

Euro zona

Lunes 07 4:00 PIB (a/a) 1,0% 0,3%
Lunes 07 EZ 4:00 PIB (t/t) 2T 0,4% -0,2%
Jueves 10 EZ 7:15 Decision de politica monetaria Sep 2,4%

Fuente:

LSEG

Workspace Colombia

s <o Lo | iomadon L peioso | oo Lavirir

Lunes 07 18:00 IPC (a/a) 6,10% 6,03%
Lunes 07 (6]0] 18:00 IPC (m/m) Ago 0,26% 0,17%

Fuente: LSEG Workspace

Japén
Informacion Periodo | Esperado

Lunes 07 JP 18:50 Balanza comercial Jul -580,79B
Lunes 07 JP 18:50 Cuenta corriente Jul -92,30B
Lunes 07 JP 18:50 Cuenta corriente Jul 1,40T
Lunes 07 JP 18:50 PIB (a/a) 2T 2,6% 3,2%
Lunes 07 JP 18:50 PIB (t/t) 2T 0,3% 0,5%
Jueves 10 JP 18:50 IPP (m/m) Ago 0,10%
Jueves 10 JP 18:50 IPP (a/a) Ago 7,20%

Fuente: LSEG Workspace

China
Lunes 07 22:00 Balanza comercial 112,50B
Lunes 07 CH 22:00 Exportaciones Ago 17,8 M
Martes 08 CH 12:50 Importaciones Ago 21.2M
Martes 08 CH 20:30 IPC (a/a) Ago 0,50%
Martes 08 CH 20:30 IPC (m/m) Ago -0,10%
Martes 08 CH 20:30 IPP(a/a) Ago 3,50%

Fuente: LSEG Workspace
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Brasil

I S T S Ty

Viernes 11 7:00 IPC (a/a) 4,44%
Viernes 11 BR 7:00 IPC (m/m) Ago 0,07%

Fuente: LSEG Workspace

México
T R T ey
Miércoles 09 7:00 IPC (m/m) 0,03%
Miércoles 09  MX 7:00 IPC (a/a) Ago 3,12%
Miércoles 09 MX 7:00 IPC Ndcleo (m/m) Ago 0,23%
Miércoles 09 MX 7:00 IPC Nucleo (a/a) Ago 3,95%
Miércoles 09  MX 7:00 IPP (m/m) Ago 0,00%
Miércoles 09  MX 7:00 IPP (a/a) Ago 2,60%
Viernes 11 MX 7:00 Produccién industrial (a/a) Jul 1,70%
Viernes 11 MX 7:00 Produccién industrial (m/m) Jul 0,20%
Fuente: LSEG Workspace
Chile
B Y R e ey
Lunes 07 6:30 Balanza comercial 1,99B
Lunes 07 CL 6:30 Importaciones (USD) Ago 8,28 M
Lunes 07 CL 6:30 Exportaciones (USD) Ago 10,24 M
Martes 08 CL 6:00 IPC (m/m) Ago 0,10%
Martes 08 CL 6:00 IPC Ndcelo (m/m) Ago 0,40%
Martes 08 CL 16:00 Decision de politica monetaria Sep 4,50% 4,50%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
mmmm
Jueves 10 18:00 Decision de politica monetaria 4,25%
Jueves 10 PE 18:30 Balanza comercial JuI 3,17B

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 18
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 6,8 55
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 12,00 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 distribucion 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.




