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Esperamos que la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) retome el ciclo de endurecimiento monetario en su
reunién del 30 de septiembre con un incremento de 50
puntos bdsicos (pbs), llevando la tasa de politica monetaria
a12,5%.

Sera la primera reunion con decision de tasas del nuevo
ministro de Hacienda, Miguel Gbmez, y la primera posterior
al terremoto de agosto, pero, sobre todo, estara marcada por
un deterioro del balance de riesgos inflacionarios tras la
pausa de julio.

La pausa de julio fue el resultado de un cambio en la
composicién de la Junta mas que de un giro generalizado
hacia una postura menos restrictiva. Un codirector que habia
respaldado los incrementos de enero, marzo y junio pasoé a
apoyar la estabilidad de la tasa al otorgar mayor peso al
canal cambiario. Su decisiéon fue determinante para la
votacion 4-3.

El escenario que enfrentara la Junta en septiembre es menos
favorable que el de julio. La inflacion de agosto sorprendié al
alza, las medidas de inflacién basica estan por encima del
6% y las expectativas a uno y dos afios permanecen por
encima de la meta. El Nifio ha ganado materialidad, la
demanda interna conserva dinamismo y el frente fiscal
continua representando una fuente potencial de presién. En
el plano externo, el mercado ha aumentado las expectativas
de nuevas alzas de tasas por parte de la Fed.

Los argumentos cambiarios que justificaron la pausa en julio
no justifican prolongarla. La apreciacion del peso se detuvo
y la tasa se ubica en $3.300, cuando finales de julio se
ubicaba en $3.130. El alivio desinflacionario de la
apreciacién es transitorio, y el propio Gerente General ha
advertido que el Banco tiene poco margen para influir de
manera sostenida sobre la tasa de cambio real.

La credibilidad de la politica monetaria también depende de
la claridad en la comunicacién de la Junta sobre su funcion
de reaccién. Cuando los cambios de postura son dificiles de
entender, aumenta la incertidumbre sobre la trayectoria de
las tasas y puede terminarse afectando la credibilidad.

Informe realizado por: Direccién de Sectores y Sostenibilidad
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e La discusion de septiembre no debe centrarse
Unicamente en el costo de subir la tasa, sino también
en el costo de no hacerlo oportunamente. Una reaccion
insuficiente podria retrasar la convergencia de la
inflacion y obligar a mantener una postura monetaria
restrictiva durante mas tiempo, trasladando hacia
adelante mayores costos sobre el crecimiento
econémico.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 10)

e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en
486% y 518%, registrando desvalorizaciones
semanales de 12 y 18 puntos basicos (pbs),
respectivamente.

e La curva de TES tasa fija se desvaloriz6é en promedio
cerca de seis pbs, con valorizaciones en algunas
referencias cortas y presiones de hasta 21 pbs en los
vencimientos largos.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO
(PAG. 16)

e En julio, el déficit comercial de mercancias alcanz6
US$2.797,8 millones FOB, frente a US$1.694,2 millones
un afo atras.

e La semana pasada se conocieron los datos
preliminares de los indices de gestores de compras,
PMI, de septiembre, que mostraron una aceleracion de
la actividad privada en EE. UU. y la eurozona.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 20)

e En agosto, el indice de Confianza del Consumidor se
ubicd en 15,5%, con una caida mensual de 5,2 puntos
porcentuales (pps), explicada principalmente por el
deterioro de las expectativas a un afio. Pese a la
moderacién, el indicador se mantuvo 17,9 pps por
encima del registro de un afio atras
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Nicolas Cruz Walteros Esperamos que la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) retome el ciclo de

Analista de Investigaciones endurecimiento monetario en su reunion del 30 de septiembre con un incremento de 50

Economicas puntos basicos (pbs), llevando la tasa de politica monetaria a 12,5%.

Sera la primera reunién con decisién de tasas del nuevo ministro de Hacienda, Miguel

Gomez, y la primera posterior al terremoto de agosto, pero, sobre todo, estara marcada por

un deterioro del balance de riesgos inflacionarios tras la pausa de julio.

La pausa de julio fue el resultado de un cambio en la composicién de la Junta mas que de

un giro generalizado hacia una postura menos restrictiva. Un codirector que habia

respaldado los incrementos de enero, marzo y junio pasé a apoyar la estabilidad de la tasa

al otorgar mayor peso al canal cambiario. Su decision fue determinante para la votacién 4-

3, aunque segun las minutas dejo abierta la posibilidad de retomar las alzas ante un

deterioro de los riesgos inflacionarios.

El escenario que enfrentara la Junta en septiembre es menos favorable que el de julio. La

inflacion de agosto sorprendi6 al alza, las medidas de inflacion basica estan por encima

del 6% y las expectativas a uno y dos afios permanecen por encima de la meta. A su vez, El

Nifio ha ganado materialidad, la demanda interna conserva dinamismo y el frente fiscal

continda representando una fuente potencial de presién. En el plano externo, el mercado

ha aumentado las expectativas de nuevas alzas de tasas por parte de la Fed, lo que anticipa
unas condiciones financieras globales mas estrechas en los préximos meses.

¢ Los argumentos cambiarios que justificaron la pausa en julio no justifican prolongarla. La
apreciacion del peso se detuvo y la tasa se ubica en $3.300, cuando finales de julio se
ubicaba en $3.130. El alivio desinflacionario de la apreciacién es transitorio, y el propio
Gerente General ha advertido que el Banco tiene poco margen para influir de manera
sostenida sobre la tasa de cambio real y que una mayor inflacién solo profundizaria la
apreciacion real y la pérdida de competitividad.

¢ Lacredibilidad de la politica monetaria también depende de la claridad en la comunicacién
de la Junta sobre su funcion de reaccion. Cuando los cambios de postura son dificiles de
entender, aumenta la incertidumbre sobre la trayectoria de las tasas y puede terminarse
afectando la credibilidad. El hecho de que las cinco decisiones de tasas en lo corrido de
2026 hayan sorprendido al consenso de analistas evidencia que existen oportunidades
para mejorar la forma en que se explican las decisiones de politica monetaria.

e La discusion de septiembre no debe centrarse tnicamente en el costo de subir la tasa,
sino también en el costo de no hacerlo oportunamente. Una reaccioén insuficiente podria
retrasar la convergencia de la inflacién y obligar a mantener una postura monetaria
restrictiva durante mas tiempo, trasladando hacia adelante mayores costos sobre el
crecimiento econémico.

Julio Romero A.
Economista jefe

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) se reunira el préximo miércoles 30 de septiembre
de 2026 para tomar una nueva decisién de tasa, en la primera reunién presidida por el ministro de
Hacienda, Miguel Gbmez Martinez. La cita ocurre ademas en un escenario posterior al terremoto del
10 de agosto y parte con la tasa de intervencion en 12,00% —tras un alza acumulada de 275 pbs en el
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afio, en un contexto de mayores presiones inflacionarias, con una inflacion que se ubica en 6,24%, su
nivel mas alto desde julio de 2024 y con unas expectativas que contindian por encima del rango meta.

La pausa de julio sorprendié al mercado y marcé un giro relevante en la funcion de reaccién de la
Junta. El grupo que paso6 a ser mayoritario, y que en reuniones anteriores habia respaldado una postura
mas expansiva, incorporé como argumento adicional la reciente apreciacién del peso, segun consigna
en las minutas de la decisién.

Consideramos que, desde la reunion de julio, el balance de riesgos se ha deteriorado y se ha inclinado
al alza. La inflacidn y sus expectativas permanecen elevadas, la indexacion salarial y El Nifio mantienen
presiones sobre los precios, mientras la demanda interna conserva dinamismo y la tasa de cambio ha
dejado de ofrecer el mismo soporte desinflacionario. En este contexto, esperamos que la Junta
retome el ciclo de endurecimiento monetario con un incremento de 50 pbs en septiembre, llevando
la tasa de politica a 12,5%, para reforzar la convergencia de la inflacion y sus expectativas hacia la
meta y evitar que una reaccién insuficiente prolongue el periodo durante el cual sera necesario
mantener una postura monetaria restrictiva.

La decision de julio marco un punto de inflexién en el ciclo de politica monetaria. Luego de dos
incrementos consecutivos de 100 pbs en enero y marzo, la Junta decidi6 en abril mantener la tasa en
11,25% en un contexto de elevada incertidumbre politica e institucional (ver “Expectativa de politica
monetaria de junio: A retomar la tarea " en ) Posteriormente,
retomo el endurecimiento en junio con un incremento de 75 pbs, llevando la tasa a 12,0%. En julio, sin
embargo, decidi6 mantenerla nuevamente inalterada, sorprendiendo al mercado, que esperaba la
continuidad del ciclo de alzas, en un contexto en el que los riesgos inflacionarios continuaban
inclinandose al alza, con una inflacion elevada, expectativas por encima de la meta y una demanda
interna dinamica.

La composicién de las votaciones evidencia cuanto dependié la decisién de julio de un solo cambio
de posicidn. En junio, cuatro directores votaron por un incremento de 75 pbs, dos por una reduccién
de 50 pbsy uno por mantener la tasa; un mes después, cuatro votaron por mantenerlay tres por subirla
50 pbs. El giro fue explicado por un solo miembro de la Junta, que habia respaldado el alza en los
meses previos y en julio pasé a apoyar la pausa, modificando asi la mayoria necesaria para mantener
la tasa en 12,0% (“Politica monetaria en Colombia: Una pausa con sefiales contradictorias” en

).

Las minutas muestran que el grupo mayoritario apoyé la pausa en dos argumentos cambiarios
distintos. El primero es un argumento de inflacidn: la fuerte revaluacion del peso, reforzada en los dos
meses previos, «podria estar mitigando de manera importante las presiones inflacionarias», lo que
justificaba esperar a que se transmitieran las alzas acumuladas. El segundo es un argumento de
estabilidad: la mayoria advirti6 que un nuevo incremento ampliaria el diferencial frente a las tasas
externas y, junto con otros factores, estimularia operaciones de carry trade capaces de producir una
apreciacién insostenible y volatilidades inconvenientes para la economia. A ello se suma una
preocupacién sectorial que la Junta consigné en su diagnostico: “de persistir la apreciacién, el
crecimiento podria ser desigual entre sectores, en la medida en que algunos de ellos se verian afectados”.
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Los tres directores que votaron por un incremento de 50 pbs rebatieron el argumento del carry trade
con base en los analisis del equipo técnico. Sostuvieron que resulta muy dificil atribuir a la politica
monetaria una parte importante del movimiento reciente del peso, que la desviacién de su componente
estructural responde principalmente a factores idiosincraticos y a la menor prima de riesgo pais, y que
el atractivo de las operaciones de carry to risk tiene un peso reducido y responde mds a la volatilidad
cambiaria que al diferencial de tasas.
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Las minutas no permiten identificar cual de estos argumentos llevé a un codirector a cambiar su
voto, pero si indican que la pausa no cerr6 el ciclo de alzas. Las minutas sefialan que “Uno de los
codirectores del grupo considera que la necesidad de retomar ajustes al alza en las tasas de interés
debera evaluarse en las proximas sesiones de la Junta utilizando la informacion que se vaya
haciendo disponible y la materializacion de riesgos al alza y a la baja que se perciben hoy sobre las
presiones inflacionarias”. Aunque las minutas no lo identifican, es razonable asociar esta
advertencia con el codirector que cambid su voto: otros tres miembros de la mayoria atribuyen la
inflacion a choques de oferta que, en su vision, no pueden corregirse con incrementos de la tasa
de interés.

La decisién de julio puede entenderse como una pausa sustentada en una valoracion especifica
del riesgo (cambiario), pero no como un cambio definitivo en la postura monetaria. La discusion
de septiembre adquiere especial relevancia, pues debera determinar si los riesgos que justificaron
la cautela en julio efectivamente se moderaron o si, por el contrario, evolucionaron en una
direccion que exige retomar una postura monetaria mas restrictiva.

La informacién conocida desde julio muestra un balance de riesgos menos favorable para la
inflacion. En agosto, la inflacion anual alcanzé 6,24%, mientras que la inflacién sin alimentos y la
SAR se ubicaron en 6,28% y 6,12%, respectivamente, y las expectativas a uno y dos afios
permanecieron por encima de la meta (Gréfico 1). A ello se suman nuevos riesgos de oferta
asociados a El Nifio, que ya acumula cuatro meses de influencia, con posibles efectos sobre las
tarifas de energia y los precios de los alimentos (ver “El Nifio: desde septiembre se siente
diciembre” en ). La actividad, aunque se ha moderado,
tampoco muestra una transmisién clara del endurecimiento monetario: el ISE crecié 1,1% anual
en julio y la tasa de desempleo se mantuvo en 8,1%, mientras que la demanda conserva capacidad
para generar presiones sobre los precios.

El frente fiscal y el entorno externo tampoco ofrecen un contrapeso suficiente. El sinceramiento
del PGN indica que el déficit del GNC seria de 7,8% del PIB en 2026 y 9,4% en 2027, maximo
historico, y el ajuste fiscal anunciado enfrenta grandes retos para materializarse y los mercados
empezaron recientemente a incorporar mayores niveles de riesgo crediticio (ver “Presupuesto
General de la Nacién 2027: cuentas claras y ajuste fiscal espeso” en

). A esto se suma el terremoto, cuyo impacto sobre la actividad y las necesidades de
reconstruccion estan limitados por las restricciones fiscales, y un entorno externo menos
favorable tras el aumento de la tasa de la FED y la expectativa de mayores aumentos en los
proximos meses (Grafico 2). En contraste, la tasa de cambio parece haber cambiado la tendencia
de apreciacion, pues ya se ubica en torno a los $3.300 cuando en a finales de julio mostraba
niveles de $3.130, debilitando el principal canal cambiario que habia respaldado la pausa de julio.
En consecuencia, varios de los riesgos que condicionaron la decision de julio se han
materializado en la direccion menos favorable para la inflacién, mientras que su principal factor
compensatorio ha perdido fuerza. El escenario que enfrentara la Junta en septiembre es, por
tanto, menos favorable que el observado en julio y refuerza la necesidad de reevaluar la postura
monetaria.
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Grafico 1. Expectativas de inflacion Grafico 2. Senda esperada de la tasa de
interés de la FED
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El argumento cambiario no se reduce al efecto del carry trade sobre la apreciaciéon y merece evaluarse
con mas detalle. El Gerente General del Banco lo expuso en la instalacién de la 60.2 Convencién
Bancaria, el 26 de agosto. Sefal6 que la tasa de cambio real ha caido cerca de 33% desde su maximo
del segundo semestre de 2022, hasta niveles similares a los minimos observados hace unos 15 afos,
y que el peso se ha fortalecido mas de 18% en el afio no solo frente al délar, sino también frente al
euro y a monedas como las de Chile y Perd. Advirtié que esta apreciacion resta competitividad a las
exportaciones y a la produccion que compite con importaciones: los salarios por hora de los
trabajadores de baja calificacion aumentaron cerca de 28% en pesos, pero mas de 50% medidos en
dolares. Es una preocupacion legitima que la propia Junta recogié en las minutas de julio al advertir
sobre un crecimiento desigual entre sectores.

Sin embargo, el mismo diagnéstico del Gerente contiene la razén por la que esta preocupacién no
justifica prolongar la pausa. Segun explicd, cuando las presiones inflacionarias se concentran en
bienes y servicios no transables, como ocurre con la expansion fiscal o con los aumentos del salario
minimo, la tasa de cambio real tiende a caer. Por ello concluy6 que la pérdida de competitividad no se
corrige con una politica monetaria mas laxa, pues “una mayor inflacién haria que la tasa de cambio real
se redujera aun mas”. Agregd que, sin control de la inflacion, el peso seguiria fortaleciéndose y el Banco
tendria mayor dificultad para reducir las tasas. En otras palabras, si la pausa permite que la inflacién
de no transables persista, termina agravando el problema que busca aliviar. La mejor defensa del
sector exportador es la convergencia de la inflacion, no su aplazamiento.

DE COLOMBIA

Tampoco es claro que la tasa de interés sea un instrumento eficaz para moderar la apreciacion. El
Gerente reconocié que “no es mucho lo que puede hacer el Banco de la Republica” para influir de manera
sostenida sobre un precio relativo como la tasa de cambio real, y atribuy6 la revaluacion a cuatro
factores: (i) las entradas de capital asociadas a la financiacion externa del déficit fiscal, (ii) la mejor
percepcion del pais tras los anuncios del nuevo Gobierno, (iii) el diferencial de tasas de interés y (iv) la
obligacién de los fondos de pensiones de repatriar parte de sus inversiones. El diferencial es apenas
uno de ellos, y los analisis del equipo técnico citados en las minutas le asignan un papel reducido.
Sacrificar convergencia de la inflacién a cambio de un efecto incierto sobre la tasa de cambio es un
intercambio desfavorable.

SUPERINTENDEMNCIA FINANCIERA
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Finalmente, el alivio desinflacionario de la apreciacion es transitorio y tiene poco alcance
sobre los componentes donde se concentran las presiones. Tanto el comunicado del 31
de julio como las minutas reconocieron su contribucion a moderar la inflacion, pero este
efecto se agota cuando la moneda se estabiliza, como ocurrio desde agosto. Ademas, las
presiones provienen principalmente de servicios indexados, alimentos y regulados,
componentes poco sensibles al tipo de cambio. Pese a la apreciacién, las expectativas
de los analistas aumentaron a 6,8% para diciembre de 2026 y 5,1% para 2027. Si bien el
Gerente sefial6 que las préximas decisiones deben ser cautelosas, también enfatizé que
deben garantizar el retorno de la inflacién a la meta, lo que, bajo el escenario actual,
apunta a retomar las alzas.

La credibilidad del Banco de la Republica se refleja en las expectativas de inflacién a
diferentes plazos, y depende de su capacidad para comunicar de manera clara y
coherente sus decisiones. En un régimen de inflacién objetivo, la comunicacién hace parte
del mecanismo de transmision, pues permite que los agentes entiendan cémo la nueva
informacion modifica la funcién de reaccion de la autoridad monetaria.

Una Junta creible no es la que nunca sorprende, sino aquella cuyas decisiones pueden
reconstruirse a partir de la informacion disponible. El problema no es la sorpresa en si,
sino que el mercado no logre identificar qué lectura de la informacidn llevé a la Junta a
cambiar de postura ni qué condiciones la llevarian a cambiar de nuevo. Tras el choque
inflacionario de 2021-2022, varios bancos centrales de economias desarrolladas
abandonaron los compromisos explicitos sobre la trayectoria de sus tasas (forward
guidance) y adoptaron un enfoque de decisiones reunion a reunién, dependiente de los
datos. Esa flexibilidad, sin embargo, no los ha eximido de explicar su funcién de reaccién:
cuanto menos se comprometen con una trayectoria, mas claros deben ser sobre como
responderan a la informacién nueva.

Esta distincion es especialmente relevante en 2026. En las cinco reuniones con decisién
de tasas en lo corrido del afio, la Junta ha sorprendido al consenso en distintas
direcciones (Grafico 3): i) alzas de 100 pbs en enero y marzo, frente a 50 pbs y 75 pbs
esperados; ii) pausas en abril y julio, cuando se descontaban aumentos de 50 pbs; y iii) un
alza de 75 pbs en junio, frente a 50 pbs esperados (Gréfico 4). La pausa de abril, sin
embargo, respondié a un entorno excepcional, marcado por la tensién con el Gobierno por
lo que se interpretd mds como una decisién pragmatica que como una postura menos
restrictiva. Estas sorpresas no implican por si mismas un problema de credibilidad, pero
si exigen una comunicacién que permita entender qué estd modificando la funcion de
reaccion de la Junta y en qué condiciones podria volver a cambiar.

Esta tarea es especialmente relevante en el escenario actual, en el que la incertidumbre
sobre la funcién de reaccion puede dificultar la formacién de expectativas. En julio, esa
dificultad se origind en tres factores. Primero, las minutas atribuyen los argumentos de la
pausa al grupo mayoritario en su conjunto y no permiten identificar cual de ellos llevé a
un codirector a cambiar el sentido de su voto, que fue el que definié la decisién. Segundo,
el argumento del carry trade fue cuestionado por los directores de la minoria con base en
los analisis del propio equipo técnico del Banco; cuando una decisién se apoya en un
canal cuya relevancia discute el diagndstico técnico, la carga de explicacion es mayor.
Tercero, la advertencia de que las alzas podrian retomarse no precisé en qué condiciones
ocurriria. A ello se suma que la preocupacién por la competitividad sectorial, legitima
como diagndstico, requiere explicar como se incorpora en una funcién de reaccioén cuyo
objetivo es la inflacion.
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3. Sorpresas como % del total de decisiones de la 4. Decision de politica monetaria vs consenso de
Junta analistas 2026 (en puntos basicos)
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*Decisiones en lo corrido del afio hasta agosto
Fuente: Encuesta mensual de expectativas del Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana.

Bajo este contexto, las diferencias dentro de un drgano colegiado son naturales y pueden
enriquecer la discusién, pero requieren una comunicacién suficientemente clara para que los
agentes puedan distinguir entre una modificaciéon temporal de la postura y un cambio mas
estructural en la valoracion de los riesgos. De lo contrario, la incertidumbre sobre la politica
monetaria puede sumarse a la incertidumbre propia del escenario macroeconémico.

En una Junta dividida 4-3, la funcién de reaccién de la Junta es, en la practica, la de su votante
mediano. Por ello, conocer con mayor claridad como ese voto pondera los distintos riesgos no
es un asunto de interés individual, sino un insumo central para la formacion de expectativas. Otros
bancos centrales, como la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco Central de Chile,
identifican el sentido del voto de cada uno de sus miembros, una practica que facilita esta lectura
y fortalece la rendicién de cuentas.

De cara a las préximas decisiones, comunicar sera tan importante como decidir. Una reaccion
consistente con el nuevo balance de riesgos, acompafnada de una explicacién clara sobre los
elementos que la sustentan, contribuiria a reducir la incertidumbre y a reforzar la transmision de
la politica monetaria. La credibilidad, por tanto, no se construye tnicamente con el nivel de la
tasa de interés, sino también con la capacidad de la Junta para explicar de manera consistente
como sus decisiones responden a la informacién disponible.

DE COLOMBIA

Esperamos que la Junta Directiva retome el ciclo de endurecimiento monetario con un
incremento de 50 pbs, llevando la tasa de politica a 12,5%. Nuestra expectativa es que la decision
se adopte con una votacién de cuatro directores a favor del incremento y tres por mantenerla en
12,0%.

SUPERINTENDEMNCIA FINANCIERA

VIGILADO

La reunién de septiembre dependerd, en buena medida, de cémo el codirector que modificé su
postura en julio pondere ahora el riesgo cambiario frente al deterioro del escenario inflacionario.
En nuestra opinién, la informacion disponible desde entonces inclina con claridad el balance
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hacia la necesidad de retomar el endurecimiento monetario, luego de tres meses con la tasa de
interés estable y la inflacion subiendo, lo que implica una tasa real expost mas expansiva. Una
reversion de su posicion permitiria que la composicion 4-3 observada en julio se invierta. A este
factor se suma el voto del ministro de Hacienda, que participa por primera vez en una decision de
tasas. Nuestra expectativa de votacion supone que su postura no modifica la composicién de los
bloques observada en julio. Un cambio en su voto frente al de su antecesor podria alterar el
resultado con independencia de la postura del codirector que definié la votacién de julio.

Un escenario alternativo relevante es un incremento de 25 pbs. Para un codirector que en julio
privilegio la cautela, un ajuste de menor magnitud podria ser una forma de retomar el ciclo sin
ampliar de manera significativa el diferencial de tasas. No obstante, consideramos que un
movimiento de esa magnitud podria interpretarse como insuficiente frente al deterioro del balance
de riesgos y mantendria la incertidumbre sobre la trayectoria de la tasa de politica.

El ancla de la politica monetaria no es el precio del délar, sino las expectativas de inflacion, que
todavia no ceden. En este contexto, una postura mas restrictiva contribuiria a evitar que la
persistencia de las presiones inflacionarias y los posibles efectos de segunda ronda de los
choques de oferta retrasen alin mads la convergencia hacia la meta.

El costo relevante no es Unicamente cuanto se ajusta hoy la tasa, sino cuanto tiempo debera
permanecer en niveles restrictivos para lograr la convergencia de la inflacion. Una reaccion
insuficiente podria trasladar parte del ajuste hacia adelante, prolongando la permanencia de tasas
elevadas y sus efectos sobre la actividad.

Por ello, esperamos un incremento de 50 pbs en septiembre. No subir lo suficiente hoy no
necesariamente implica menores costos sobre el crecimiento; puede significar mantener las tasas
altas durante mas tiempo. En este escenario, una reaccién oportuna contribuiria no solo a reforzar
la convergencia de la inflacion y sus expectativas hacia la meta, sino también a reducir el riesgo
de que el ajuste monetario termine siendo mas prolongado.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia

Analista Senior Renta Fija e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afios finalizaron en 4,86% y 5,18%, registrando

desvalorizaciones semanales de 12 y 18 puntos basicos (pbs), respectivamente.
e Lacurvade TES tasa fija se desvalorizd en promedio cerca de seis pbs, con valorizaciones
en algunas referencias cortas y presiones de hasta 21 pbs en los vencimientos largos.

La semana pasada, los Tesoros americanos se desvalorizaron en promedio cerca de 16
puntos basicos (pbs), con aumentos generalizados sobre toda la curva. Las tasas de los titulos
a dos, tres y cinco afios subieron 12,12y 15 pbs, hasta 4,86%, 4,95% y 5,01%, respectivamente,
mientras que los nodos de siete y 10 afios aumentaron 17 y 18 pbs, hasta 5,09% y 5,18%. En
la parte larga, las referencias a 20 y 30 afios subieron 19y 17 pbs, hasta 5,56% y 5,50%. Como
resultado, la pendiente de la curva, medida como el diferencial de tasas de los plazosa2y 10
afios aumento de 25 a 32 pbs. Esta desvalorizacion estuvo en linea con la fortaleza presentada
por la economia americana, y las presiones inflacionarias que podrian derivarse de las
restricciones a las exportaciones que podria implementar EE. UU. en el diésel.

De cara a la semana que inicia, la atencién estara concentrada en el PCE de agosto, la
estimacion final del PIB del segundo trimestre y el reporte laboral de septiembre. La evaluacion
conjunta de estos indicadores permitiria consolidar la tendencia reciente de las tasas de
interés o darle un alto en el camino, ya que el mercado de Tesoros esta pasando un alto nivel
de volatilidad.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. Tesoros americanos a 2 'y 10 anos
Tesoros americanos
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Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana. Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.
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En el mercado local, la curva de TES tasa fija se desvalorizd en promedio cerca de seis pbs,
pero con un movimiento fue heterogéneo: las referencias de 2027,2029 y 2031 se valorizaron
dos, cinco y cinco pbs, respectivamente, mientras que los TES de 2035, 2040, 2042, 2050 y
2058 se desvalorizaron entre 10 y 21 pbs. La tasa de los TES 2040 aument6 21 pbs hasta
13,27%, y la de los TES 2058 subié 16 pbs hasta el mismo nivel. Por su parte, los TES UVR se
desvalorizaron en promedio cerca de siete pbs, con valorizaciones de 15y 12 pbs en las
referencias de 2027 y 2029, pero aumentos de entre 14y 22 pbs en los nodos de 2035, 2037,
2049 y 2055. La mayor presién sobre los vencimientos largos coincidid con el aumento de las
tasas externas, la llegada a maximos de las Ultimas dos décadas y la anticipacion que estaria
realizando el mercado al primer canje de deuda de este gobierno.

De cara a la proxima semana, la atencién estara concentrada en la decision de politica
monetaria del Banco de la Republica y la primera operacion de manejo de deuda (OMD) de
este gobierno, ambas programadas para el 30 de septiembre. Para los TES, la decision y la
distribucion de votos seran relevantes de cara a las sorpresas que se han venido presentando
a lo largo del afio. Ademas, el volumen de la OMD tendra la misma relevancia, dado el alto
perfil de amortizaciones de 2027 y la necesidad del ajuste fiscal que busca el gobierno.

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
13,4 Cambio semanal en pbs 71 Cambio semanal en pbs
fg-sep-gg 6,9 25-sep-26
132 "sep” 67 —18-sep-26
o 130 o 65
|5 |5
2 128 2 63
B 126 g 8
s s 59
© ©
© 12,4 © 57
@ @©
© ~ 55
12,2
2 5 -5 53 1
12,0 51 10
NOOOOoOO AN ML OOAN OO N~ (o)) — o n N~ — (o)) L ()]
858838388888 83833333 S 8 88883 3 38 8
AN N NN dNdNANNNNN N N N N N N N N o~ N
Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana. Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 18-sep-26 25-sep-26 18-sep-26 25-sep-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.05 11.97% 11.95% 93.75 93.87
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.53 12.43% 12.47% 91.04 91.08
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.61 12.70% 12.65% 96.00 96.13
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.80 12.73% 12.74% 99.20 99.18
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.53 12.73% 12.73% 85.11 85.15
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.80 12.82% 12.77% 80.83 81.03
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.72 12.78% 12.85% 77.27 77.09
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.37 12.76% 12.81% 101.85 101.66
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.25 12.81% 12.84% 94.60 94.45
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.53 12.85% 12.95% 72.79 72.43
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.87 12.76% 12.84% 64.64 64.34
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.44 13.06% 13.27% 97.92 96.67
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.61 12.80% 12.95% 76.35 75.56
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.93 12.84% 12.93% 90.44 89.84
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.01 12.77% 12.92% 59.12 58.45
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 7.89 13.11% 13.27% 91.54 90.47
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.47 5.15% 5.00% 99.07 99.17
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.49 5.77% 5.65% 91.76 92.09
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.75 6.70% 6.75% 99.21 99.04
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.83 6.47% 6.56% 82.01 81.63
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 6.92 6.64% 6.78% 87.93 87.11
% TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.34 6.56% 6.73% 79.22 78.17
%5 TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 9.91 6.85% 6.92% 83.30 82.76
g% TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.69 6.44% 6.67% 68.27 66.33
%g TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.72 6.61% 6.75% 82.63 81.16
% TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 13.73 6.68% 6.76% 97.49 96.46

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

Tasa Precio

Duracion

. .. . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada 18-sep-26 25-sep-26 18-sep-26 25-sep-26

(anos) (pbs)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.58 73 4.98% 5.04% 99.32 99.30
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.34 143 5.97% 6.12% 96.67 96.37
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.16 165 6.17% 6.35% 90.61 90.19
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.19 183 6.30% 6.51% 103.31 102.64
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.23 200 6.52% 6.67% 86.93 86.45
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.06 230 6.74% 6.97% 84.15 83.30
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.22 255 7.01% 7.21% 105.03 103.95
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.67 256 7.06% 7.23% 102.40 101.43
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.31 263 7.12% 7.31% 108.57 107.34
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.44 277 7.13% 7.45% 105.70 103.49
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 6.94 277 7.26% 7.47% 103.39 101.92
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.87 277 7.32% 7.49% 100.40 99.16
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.15 288 7.50% 7.66% 88.15 86.92
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.54 254 7.25% 7.36% 71.52 70.75
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.39 296 7.61% 7.76% 81.12 79.89
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.24 297 7.60% 7.79% 74.44 72.95
COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.96 297 7.60% 7.78% 74.40 72.90
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.16 269 7.35% 7.49% 63.71 62.59
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 10.92 322 7.85% 7.99% 109.95 108.32
COLOMB54 8.375% 7-nov-54 11.10 323 7.86% 7.99% 105.69 104.28
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.34 260 7.14% 7.31% 58.52 57.15

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero-cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
25-sep-25 3.38% 3.66% 3.98% 4.48% 5.10%
% 26-ago-26 5.32% 5.76% 5.78% 5.68% 5.65%
EE 18-sep-26 5.80% 6.19% 6.18% 6.03% 5.88%
é% 25-sep-26 5.83% 6.20% 6.20% 6.07% 5.90%
gg Cambios (pbs)
g Semanal 3 1 2 4 3
? Mensual 51 44 42 39 25
§ Anual 245 255 222 159 80
E Aiio corrido 100 62 43 25 -1

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 673.6 1.21% 656.9 1.13% 16.7 4.53%
hace un aiio 711.8 5.68% 696.9 6.08% 15.0 -10.13%
cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 774.0 9.22% 760.3 9.69% 13.6 -12.11%
11-sep.-26 781.0 9.72% 767.7 10.16% 13.4 -10.82%

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 345.7 2.97% 199.5 -5.30% 108.9 7.81%
hace un aiio 363.1 5.03% 206.5 3.52% 120.4 10.58%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 391.1 7.76% 2251 9.82% 132.4 10.98%
11-sep.-26 393.6 8.41% 228.6 10.68% 133.0 10.51%

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 345.7 2.97% 330.0 2.95% 15.7 3.48%
hace un afo 363.1 5.03% 349.1 5.78% 14.1 -10.71%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 391.1 7.76% 378.5 8.63% 12.7 -12.96%
11-sep.-26 393.6 8.41% 381.2 9.22% 12.4 -11.79%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Mateo Pardo e En julio, el déficit comercial de mercancias alcanzé US$2.797,8 millones FOB, frente a
Analista de Investigaciones US$1.694,2 millones un afio atras.
e La semana pasada se conocieron los datos preliminares de los indices de gestores de
compras, PMI, de septiembre, que mostraron una aceleracion de la actividad privada en EE.
UU. y la eurozona.

En julio, el déficit comercial de mercancias alcanzé US$2.797,8 millones FOB, frente a
USS$1.694,2 millones un afio atrés. El deterioro de US$1.103,6 millones respondié a que las
importaciones FOB crecieron 22,3% anual, mientras las exportaciones avanzaron 5,9%. Como
resultado, las ventas externas cubrieron el 62,6% de las compras, por debajo del 72,3%
registrado en julio de 2025.

En detalle, las importaciones sumaron US$7.968,1 millones CIF y aumentaron 22,9% anual.
Las manufacturas explicaron la mayor parte del incremento, con un aporte de 12,4 pps al
crecimiento total, impulsadas principalmente por las mayores compras de maquinaria y
equipo de transporte. A su vez, los combustibles y productos de las industrias extractivas
aportaron 7,2 pps, debido sobre todo al aumento de las importaciones de petréleo y sus
derivados. Los bienes agropecuarios, alimentos y bebidas contribuyeron con otros 3,6 puntos
porcentuales. Aunque el repunte se extendid a los principales grupos de productos, las
manufacturas y los combustibles concentraron la mayor parte del crecimiento. Por uso
economico, los bienes intermedios aportaron 11,3 puntos porcentuales, los de consumo 8,3
puntos y los de capital 3,2 puntos. Dentro del consumo, los bienes duraderos contribuyeron
con 5,5 puntos porcentuales.

El deterioro también se observa en el acumulado del afio. Entre enero vy julio, el déficit
comercial llegd a US$11.042,0 millones FOB, frente a US$8.955,3 millones en el mismo
periodo de 2025. Las importaciones FOB crecieron 15,2%, por encima del avance de 12,7% de
las exportaciones. El mayor dinamismo de las compras externas continda superando la
capacidad de las ventas para compensarlo, lo que amplia el desequilibrio comercial.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO
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Grafico 3. Aportes al crecimiento anual de las Grafico 4. Balanza comercial de mercancias
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La semana pasada se conocieron los datos preliminares de los indices de gestores de
compras, PMI, de septiembre, que mostraron una aceleracion de la actividad privada en EE.
UU. y la eurozona. De un lado, el PMI compuesto estadounidense se ubico en 58,4 puntos,
frente a los 56,0 registrados en agosto, ampliando su distancia respecto al umbral de 50
puntos que separa la expansién de la contraccion. Este resultado estuvo acompafiado de una
mejora en ambos sectores. El PMI manufacturero aumenté a 57,0 puntos (+3,1 puntos frente
al mes anterior), mientras que el de servicios avanzé a 58,7 puntos (+2,2 puntos). Asi, los
servicios mantuvieron un elevado dinamismo y la mejora de las condiciones manufactureras
reforzd las sefiales de fortaleza de la actividad privada al cierre del tercer trimestre.

Por otra parte, la actividad privada de la eurozona también gané impulso, aunque mantuvo un
ritmo de expansién mas moderado. El PMI compuesto preliminar aumentoé de 52,0 puntos en
agosto a 53,1 en septiembre, en un contexto de recuperacién de los servicios. En particular, el
indicador de este sector paso de 51,6 a 53,0 puntos, afianzadndose en terreno expansivo luego
de las lecturas contractivas registradas entre abril y junio. Por su parte, el PMI manufacturero
se mantuvo en 52,7 puntos, completando ocho meses consecutivos por encima del umbral de
50. Estos resultados sugieren una mejora de la actividad durante el tercer trimestre, tras la
debilidad observada en el segundo, aunque la aceleracion de septiembre estuvo mas
concentrada en los servicios.
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Grafico 1. PMI de EE. UU Grafico 2. PMI de la Eurozona
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La tasa de cambio USDCOP subi6 4,2% la semana pasada y cerrd el viernes en $3.312, en
medio de un fortalecimiento generalizado del délar. En Estados Unidos, datos de actividad
mas solidos de lo esperado y sefiales restrictivas por parte de la Fed reforzaron la expectativa
de una politica monetaria mas contractiva. En este contexto, los rendimientos de los tesoros
aumentaron y el délar se fortaleci6 frente a las principales monedas.

A este movimiento se sumo un entorno externo menos favorable para los activos emergentes.
El aumento de las tasas de los tesoros redujo el atractivo relativo de las monedas de la regién,
mientras el brent subié 1,9% semanal hasta 105,9 dpb, aunque con una elevada volatilidad. En
este contexto, las principales monedas latinoamericanas se depreciaron, con el peso
colombiano y el peso mexicano registrando las mayores pérdidas.

Finalmente, durante la semana se negociaron USD $6.977,4 millones en el mercado spot, con
un promedio diario de negociacion de USD $1.395,5. En términos intradia, la tasa de cambio
oscilé entre un maximo de $3.377,8 el viernes y un minimo de $3.193,8 el martes, en una
semana que continud con presiones al alza en las principales monedas de la region.
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Varlacmn
Principales indicadores Cierre Ao
corrido

TRM Colombia 3329,61 5,64% 8,94% -14,21%
Dolar Interbancario Colombia 3312 717% -15,28% -12,38%
BRLUSD Brasil 5,1806 0,70% 0,61% -5,41%
CLPUSD Chile 960,06 0,11% 522% 6,74%
PENUSD Peru 3,3908 0,74% 1,17% 0,84%
MXNUSD México 17,6734 2,64% 4,30% -1,84%
JPYUSD Japon 157,26 0,39% -1,19% 0,39%
USDEUR Europa 1,1391 -0,84% -2,42% -3,01%
USDGBP Gran Bretaiia 1,3251 -1,08% -2,92% -1,65%
DXY - Dollar Index 100,971 0,75% 2,08% 2,69%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Mariapaula Castafieda e En agosto, el indice de Confianza del Consumidor se ubicé en 15,5%, con una caida
Analista de Investigaciones

mensual de 5,2 puntos porcentuales (pps), explicada principalmente por el deterioro de
las expectativas a un afio. Pese a la moderacion, el indicador se mantuvo 17,9 pps por
encima del registro de un afio atras

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) alcanzé un balance de 15,5% en agosto, inferior
al 20,7% observado en julio, lo que representé una disminucion mensual de 5,2 pps. La
correccién estuvo determinada principalmente por el indice de Expectativas del Consumidor
(IEC), que cay6 7,7 pps y pasé de 30,3% a 22,6%, mientras que el indice de Condiciones
Econdmicas (ICE) disminuyé 1,6 pps, de 6,4% a 4,8%. No obstante, frente a agosto del afio
anterior, el ICC aumentd 17,9 pps, apoyado en avances anuales de 22,1 ppsenel IECyde 11,6
pps en el ICE, con lo cual la confianza permanecié ampliamente por encima de los niveles de

Fuente: Fedesarrollo.
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La moderacion mensual reflejé una menor valoracién sobre el desempefio econdémico futuro,
mas que un deterioro pronunciado de las condiciones actuales. En particular, el balance de los
hogares que esperan una mejora en las condiciones econdémicas del pais durante los
préximos 12 meses disminuy6 9,5 pps, de 24,3% a 14,8%, constituyéndose en el componente
con la mayor caida. En contraste, la percepcion sobre si era un buen momento para comprar
bienes durables aumenté 2,5 pps, de 1,7% a 4,2%. En términos trimestrales, el ICC pasé de
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18,6% en el segundo trimestre a 18,1% en lo corrido del tercero. Durante el mismo periodo
disminuyeron la disposicién a comprar bienes durables y la valoracién de los hogares,
mientras que la percepcion sobre la situacion del pais mejoro.

Por ciudades, Gnicamente Cali registré una mejora mensual en el ICC, con un aumento de 11,3
pps. En las demds ciudades se presentaron disminuciones, encabezadas por Bogota (-8,5
pps), Medellin (-7,7 pps), Barranquilla (-54 pps) y Bucaramanga (-4,4 pps). Por nivel
socioecondmico, la confianza aumentd 6,0 pps en el nivel alto, pero disminuyé 4,1 pps en el
medio y 8,3 pps en el bajo. Por su parte, la disposiciéon a comprar vivienda profundizé su
balance negativo al pasar de -22,2% a -25,7%, mientras que la disposicién a adquirir bienes
durables mejoré 2,5 pps y alcanzé un balance positivo de 4,2%.

Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion afio | Variacion
Indicador P .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana 716,07 -0,33% -1,39% -1,72% -7,31%
COLCAP 2584,72 2,90% 3,04% 22,57% 37,80%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 16,83%
Cambiario - TRM 3329,61 5,64% 8,94% -11,80% -14,21%
Acciones EEUU - Dow Jones 51828,59 0,29% -3,26% 7,16% 12,80%

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

Tabla 2: Tasas de referencia

Una Variacion

Cierre | Un ano

Tasa semana semanal :
; 2025 atras
atras (pbs)

IBR E.A. overnight 12,01% 12,00% 0,3 12,00% 9,27% 9,25%
IBR E.A. a un mes 12,06% 12,04% 2,3 12,05% 9,41% 9,24%
TES - Feb 2033 12,75% 12,54% 20,9 12,64% 12,82% 11,12%
Tesoros 10 anos 5,16% 4,95% 21,8 5,00% 4,13% 417%
Global Brasil Mar 2034 6,59% 6,41% 18,8 6,34% 5,76% 5,92%
SOFR 3,88% 3,85% 3,0 3,87% 3,71% 4,18%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

28 de septiembre de 2026

Calendario econémico
Estados Unidos

oo s Loa L iomadon  retode ceperapearir

Martes 29 9:00 Confianza del consumidor 89,4
Mlegt:)oles US 7:30 PIB (t/t) 2T 1,60% 1,50%
Mié;t:)oles US 730 PCE (m/m) 2T 0,20%
Mié;t:)oles US 730 PCE (a/a) 2T 3,30%
Mié;%oles us 7:30 PCE nucleo (m/m) 2T 0,20%
Miereles s 730 PCE niicleo (a/a) 2T 3,30%
Mié;c(:)oles us 7:30 Balanza comercial de bienes Ago -108,50B -118,94B

Nuevas solicitudes de subsidio por

Jueves 01 us 7:30 d 21 Sep, w/e 197,00K
esempleo
Jueves 01 us 8:45 PMI manufacturero Sep 57
Viernes 07 us 7:30 No6minas no agricolas Sep 162K
Viernes 02 us 7:30 Tasa de desempleo Sep 4,20% 4,10%
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
Martes 29 4:00 Confianza del consumidor -16,5 -15,5
Martes 29 EZ 4:00 Confianza industrial Sep -5 -5,3
Jueves 01 EZ 3:00 PMI manufacturero Sep 52,7
Jueves 01 EZ 4:00 Tasa de desempleo Ago 6,40% 6,40%
Viernes 02 EZ 4:00 IPC (a/a) Sep 3,50% 3,20%
Viernes 03 EZ 4:00 IPC nucleo (a/a) Sep 2,60% 2,40%
Viernes 04 EZ 4:00 IPC ndcleo (m/m) Sep 0,20%
Fuente: LSEG Workspace
g
: Inglaterra
ol
Eg Mne;%oles PIB (t/t) 0,40% 0,60%
3 M'eg?'es UK 1:00 PIB (a/a) 2T 1.2% 0,90%
g M'e;‘(’f'es UK 1:00 Cuenta corriente 2T -22,138B
=

Jueves 01 UK 3:30 PMI manufacturero S&P Global Sep 5200,00%
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Fuente: LSEG Workspace
Colombia
Martes 29 Recaudo de la DIAN
Mle:r;aoles (610] 10:00 Tasa de desempleo nacional Ago 8,10%
Mle;%oles (610] 13:00 Decision de politica monetaria Sep 12,00%
Mle;(:]oles CO Encuesta de Opinién Empresarial
Fuente: LSEG Workspace
Japon
Martes 29 18:50 Produccién industrial (m/m) -0,20%
Martes 29 JP 18:50 Produccién industrial (a/a) Ago 3,90%
Martes 29 JP 18:50 Ventas minoristas (a/a) Ago 3,70%
Mle;((:]oles JP 19:30 PMI manufacturero Sep 54,1
Jueves 01 JP 18:30 Tasa de desempleo Ago 2,40%
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
Lunes 28 6:30 Cuenta corriente (USD) -8,11B
Martes 29 BR 7:00 Tasa de desempleo Ago 5,30%
2
§ Miércoles 30 BR 7:00 IPP (m/m) Ago -0,83%
E% Jueves 01 BR 8:00 PMI manufacturero Sep 46,3
g5
%E Viernes 05 BR 7:00 Produccién industrial (m/m) Ago 0,20%
EB
5 Viernes 06 BR 7:00 Produccién industrial (a/a) Ago -0,50%
E

Fuente: LSEG Workspace
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México
fecha LMK Lhoa_nfomaciin___| porisio | sperda_nierior
Lunes 28 MX 7:00 Balanza comercial (USD) 0,465 B
Miércoles 30 MX 14:00 Balance fiscal Ago -171,53 B
Jueves 01 MX 10:00 PMI manufacturero Sep 49,8
Fuente: LSEG Workspace
Chile
| reha [ oL Lo [ lomasion _iodo LEspera | neior
Miércoles 30 7:00 Tasa de desempleo 9,50%
Miércoles 30 CL 7:00 Ventas minoristas (a/a) Sep 2,20%
Jueves 01 CL 6:30 indice de actividad econémica Ago -1,50%
Fuente: LSEG Workspace
Peru
e L Lhora | iomacion ____peiv | sparad L pnerio
Jueves 01 IPC (m/m) 0,07%
Fuente: LSEG Workspace
China
et L oL b L iomasion _Peiode LEsperada erior
Martes 29 20:30 PMI manufacturero 49,80
Martes 29 CH 20:30 PMI compuesto Sep 49,50
Martes 29 CH 20:45 PMI de servicios Sep 51,40

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 0,7 1,5 2,6 2,3 2,2
Consumo Privado (%) 08 1,6 4,0 28 2,6
Consumo Publico (%) 1,6 0,7 6,5 5,2 1,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 9,5 3,2 3,5 1,0 2,5
Exportaciones (%) 34 2,5 2,0 14 15
Importaciones (%) 15 44 10,0 34 2,5
Mercado laboral

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

Inflacion, fin de afio (%) 93 52 51 6,8 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 area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”). Este informe y todo el
material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacién 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 no es proveedor oficial de precios y no extiende
ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién presentada, de modo
que Corficolombiana no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos 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 de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana no asume 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 participd 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 COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana es una empresa controlada directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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