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El salario minimo (SM) de 2027 sera una de las primeras piezas del
ajuste macroeconomico que necesita Colombia. La decisién, cuya
mesa de negociacion esta por comenzar, definira el ingreso de cerca
de 2,4 millones de trabajadores, pero sus efectos van mucho mas alla:
incide en la inflacion, las tasas de interés, la produccion, el empleo y
las finanzas publicas.

El aumento del SM del 23% en 2026, mas de 17% por encima de la
inflacion, fue el principal detonante de un nuevo ciclo inflacionario,
sin paralelo en la region. Segun nuestras estimaciones, este
incremento explicé 63 pbs (53%) de la aceleracion de la inflacion entre
diciembre de 2025 y septiembre de 2026, cuando paso6 de 5,09% a
6,29%. Sin los incrementos desproporcionados del SM de los ultimos
afos, la inflacién ya podria estar ubicada en el rango meta del Banco
de la Republica (2-4%).

El desanclaje de las expectativas de inflacion obligé al Banco de la
Republica a retomar los aumentos de su tasa de politica monetaria,
encareciendo el financiamiento de la economia justo cuando la
inversion permanece en minimos histéricos (16% del PIB). Las
expectativas a un afio completan 14 meses por encima del rango
meta, mientras que las de dos afios se han mantenido desancladas
durante 2026. Esto ha llevado al Emisor a elevar su tasa de politica
monetaria en 300 pbs en lo corrido del afio, hasta 12,25%.

Aunque los indicadores agregados del mercado laboral mejoraron,
las condiciones de los trabajadores informales se deterioraron, un
grupo que representa cerca del 55% de los ocupados. En el primer
semestre de 2026, los informales con ingresos inferiores a un salario
minimo aumentaron en 434 mil, mientras que los que ganan entre uno
y 1,5 salarios minimos disminuyeron en 361 mil: un desplazamiento
hacia el grupo de menores ingresos

El efecto del salario minimo también contribuyé a agravar la crisis
fiscal. EI Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF) estima que esa
medida elevaria el déficit fiscal en al menos $5,3 billones en 2026 y en
$8 billones anuales desde 2027, por el mayor gasto en pensiones y en
personal del Gobierno.

La creciente brecha entre el salario minimo y la productividad hace
necesario recuperar una regla técnica para su ajuste. En los ultimos
cinco afios, el salario minimo ha aumentado cerca de 29,9% por
encima de la suma de la inflacion y la productividad, ampliando la
distancia entre los costos laborales y la capacidad productiva de la
economia.

La negociacién del salario minimo debe volver a criterios técnicos,
tomando como referencia la inflacién y la productividad. Segun
nuestras estimaciones, con una inflacion proyectada de 6,8% para el
cierre de 2026 y un aumento de la Productividad Total de los Factores
de 1,2%, el ajuste técnicamente deseable para 2027 seria de 8%.
Aunque esta discusion suele concentrarse entre noviembre y
comienzos de diciembre, su importancia exige anticiparla.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

Los Tesoros se valorizaron 14 puntos bdsicos (pbs) en
promedio, pese al repunte de la inflacion al consumidor.
Probablemente estas valorizaciones que se dieron hacia el
cierre de la semana respondieron a una apuesta tdctica por
los altos niveles de tasas alcanzados y un flight to quality.
Las curvas de los TES en tasa fija y UVR se empinaron,
anticipando el préoximo canje de deuda que realizard el
Ministerio de Hacienda.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG. 15)

El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé al alza su
proyeccioén de crecimiento mundial para 2026 en 0,1 puntos
porcentuales (pps), hasta 3,1%, mientras mantuvo en 3,4% la
estimacion para 2027.

La mejora en las economias avanzadas responde
principalmente al dinamismo de la inversion tecnoldgica y al
mejor desempefio de la actividad durante el primer semestre.
Mas allda de la revision marginalmente positiva del
crecimiento mundial, el principal mensaje del WEO es que la
resiliencia econdmica se esta volviendo mas concentrada y
vulnerable.

Por otra parte, el indice de precios al consumidor (IPC) de
Estados Unidos aumento 0,6% mensual en septiembre, frente
al 0,4% registrado en agosto, mientras que la inflacién anual
se aceler6 de 3,4% a 3,7%.

Por ultimo, la tasa de cambio USDCOP cay6 0,5% durante la
semana y cerré el viernes en $3.173,0, prolongando la
apreciacion del peso colombiano pese a la fortaleza
internacional del ddlar.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 20)

El indice de Confianza del Consumidor alcanzé 15,7% en
septiembre aumentando 0,2 pps frente a agosto. Para este
mes se recuperaron las expectativas a un afio, aunque, se
mantuvo el deterioro de la percepcién sobre las condiciones
econdémicas actuales.

La produccion real de la industria manufacturera cay6 3,7%
en agosto, por el retroceso de la confeccion, las sustancias
quimicas bdasicas y los productos de papel y cartén. Este
resultado estuvo compensado por la elaboracién de bebidas,
productos metalicos y otros equipos de transporte.

El comercio minorista mantuvo un desempefio favorable y
sus ventas reales aumentaron 7,3% a/a, principalmente por el
dinamismo de los vehiculos y, en menor medida, de los
electrodomésticos.
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que necesita Colombia. La decision, cuya mesa de negociacién estd por comenzar, definira
Autores: el ingreso de cerca de 2,4 millones de trabajadores, pero sus efectos van mucho mas alla:
An'::ics‘t’;adi%rvuezst‘gzgiz‘;: incide en la inflacién, las tasas de interés, la produccion, el empleo y las finanzas publicas.
Econémicas ® Elaumento del SM del 23% en 2026, mas de 17% por encima de la inflacion, fue el principal
detonante de un nuevo ciclo inflacionario, sin paralelo en la region. Segin nuestras
Julio Romero A. estimaciones, este incremento explicé 63 pbs (53%) de la aceleracion de la inflacién entre
Economista jefe diciembre de 2025y septiembre de 2026, cuando pasé de 5,09% a 6,29%. Sin los incrementos
desproporcionados del SM de los ultimos afos, la inflacién ya podria estar ubicada en el
rango meta del Banco de la Republica (2-4%).
¢ El desanclaje de las expectativas de inflacion obligé al Banco de la Republica a retomar los
aumentos de su tasa de politica monetaria, encareciendo el financiamiento de la economia
justo cuando la inversion permanece en minimos histéricos (16% del PIB). Las expectativas
a un ano completan 14 meses por encima del rango meta, mientras que las de dos afios se
han mantenido desancladas durante 2026. Esto ha llevado al Emisor a elevar su tasa de
politica monetaria en 300 pbs en lo corrido del afio, hasta 12,25%.

. Aunque los indicadores agregados del mercado laboral mejoraron, las condiciones de los
trabajadores informales se deterioraron, un grupo que representa cerca del 55% de los
ocupados. En el primer semestre de 2026, los informales con ingresos inferiores a un salario
minimo aumentaron en 434 mil, mientras que los que ganan entre unoy 1,5 salarios minimos
disminuyeron en 361 mil: un desplazamiento hacia el grupo de menores ingresos.

o El efecto del salario minimo también contribuyé a agravar la crisis fiscal. EI Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) estima que esa medida elevaria el déficit fiscal en al
menos $5,3 billones en 2026 y en $8 billones anuales desde 2027, por el mayor gasto en
pensiones y en personal del Gobierno.

o La creciente brecha entre el salario minimo y la productividad hace necesario recuperar una
regla técnica para su ajuste. En los ultimos cinco afos, el salario minimo ha aumentado
cerca de 29,9% por encima de la suma de la inflacion y la productividad, ampliando la
distancia entre los costos laborales y la capacidad productiva de la economia.

. La negociacién del salario minimo debe volver a criterios técnicos, tomando como referencia
la inflacion y la productividad. Segun nuestras estimaciones, con una inflacién proyectada
de 6,8% para el cierre de 2026 y un aumento de la Productividad Total de los Factores de
1,2%, el ajuste técnicamente deseable para 2027 seria de 8%. Aunque esta discusién suele
concentrarse entre noviembre y comienzos de diciembre, su importancia exige anticiparla.

Cada diciembre, la negociacion del salario minimo ocupa un lugar central en la agenda publica.
La decision para 2027 determinara directamente el ingreso de cerca de 2,4 millones de
personasy tendra implicaciones sobre variables fundamentales para la economia colombiana,
como la inflacién, la generacion de empleo formal y las finanzas publicas.
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El desafio es mayor en un contexto en el que la inflaciéon completaria seis afios consecutivos
por encima de la meta del Banco de la Republica y las finanzas publicas enfrentan un margen
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de maniobra limitado. En estas condiciones, el aumento salarial debe reconocer la pérdida de
poder adquisitivo de los trabajadores sin desconocer la capacidad productiva de la economia.

Consideramos que el ajuste para 2027 debe sustentarse en la regla técnica que combina la
inflacion y la productividad. Mas que una negociacién salarial, esta decisiéon es una de las
primeras piezas del ajuste macroecondmico que necesita el pais. La experiencia de 2026,
cuando el salario minimo aumenté6 23%, mostré los costos de apartarse de estos
fundamentales: reavivo la inflacién, obligdé al Banco de la Republica a endurecer su politica,
desplazo a los trabajadores informales hacia los rangos de menores ingresos y agrego presion
sobre unas finanzas publicas ya estrechas. El objetivo es que la mejora de los ingresos sea
sostenible y no termine erosionada por esos desequilibrios.

El incremento de 23% del salario minimo decretado para 2026 elevé significativamente la
remuneracion nominal de quienes reciben este ingreso, pero también introdujo presiones
sobre distintos frentes de la economia. Cuando el ajuste salarial supera ampliamente la
inflacion y el crecimiento de la productividad, sus efectos trascienden el mercado laboral, pues
pueden transmitirse a los precios, condicionar las decisiones de politica monetaria, dificultar
la generacién de empleo formal y aumentar las obligaciones fiscales. La experiencia de 2026
permite ilustrar estos mecanismos y dimensionar sus posibles costos macroeconémicos.

El primer canal de transmision ha sido la inflacion, a través de los mecanismos de indexacion
de la economia colombiana. Cerca del 60% de la canasta del IPC presenta algin mecanismo
de indexacidn, de los cuales aproximadamente el 21% esta vinculado al salario minimo y el
39% a la inflacion de cierre del afio anterior '. Esta estructura hace que un aumento salarial
elevado se propague mas alla de los trabajadores que devengan exactamente el minimo. Por
una parte, incrementa los costos laborales de las empresas, que pueden trasladar una fraccién
de estos mayores costos a los precios finales, especialmente en actividades intensivas en
mano de obra. Por otra, la indexacion de tarifas y contratos incorpora los ajustes salariales y
la inflacion pasada en las decisiones de precios. Estos mecanismos pueden generar efectos
de segunda ronda, en los que los aumentos iniciales de costos se traducen en nuevos
incrementos de precios y prolongan la persistencia inflacionaria.

Las primeras sefales de esta transmisién se observaron en las expectativas de inflacion. En
enero de 2026, las expectativas a un afio aumentaron de 4,54% a 5,94%, un incremento de 140
puntos bdsicos (pbs), el mayor registrado en un solo mes. A dos afios, pasaron de 3,86% a
4,60%, un aumento de 74 pbs, también el mas alto de la serie histérica. Como resultado, las
expectativas a dos afios volvieron a ubicarse por fuera del rango meta del Banco de Ila
Republica, situacién que no se observaba desde octubre de 2023. Este deterioro reflejé una
mayor preocupacion por la persistencia de la inflacién y por la posibilidad de que el aumento
salarial se transmitiera a los precios a través de los mecanismos de indexacion.

Este deterioro de las expectativas comenzé a reflejarse en la inflaciéon observada. En lo corrido
del afio, la inflacién anual de los servicios sin arrendamientos, uno de los componentes mas
expuestos a los costos laborales, aumenté de 6,7% a 9,2% (+250 pbs), mientras que la inflacion
total se aceler6 120 pbs de 5,09% a 6,29%. Segun nuestras estimaciones, el aumento de 23%
del salario minimo habria explicado 63 pbs de esta aceleracion (53%), a través de la
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T Banco de la Republica. (2023). Recuadro 2: Efectos econémicos de la indexacion y su prevalencia en Colombia.
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transmision de mayores costos laborales a los precios y de los mecanismos de indexacion.
Aunque los factores de oferta también incidieron, el ajuste salarial fue el principal motor de
esta reaceleracion y alejo a la inflacién de la meta del Banco de la Republica, un desafio que
persiste desde hace seis afios.

Grafico 1. Trayectoria del SM vs servicios sin Grafico 2. Contribucion en la inflacién anual sep-
arriendos (2020-2026) 26 vs dic-25
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Este nuevo ciclo inflacionario es una particularidad colombiana. Mientras en Colombia la
inflacion se acelerd 120 pbs en lo corrido de 2026, en las economias comparables de la region
la situacion fue distinta (Graficos 3 y 4). La principal diferencia es que ninguna de ellas aplicd
un choque salarial de la magnitud del colombiano, lo que refuerza que el origen de la
reaceleracion fue local y no un fenémeno regional.
Gréfico 3. Inflacién en paises LAC5 Gréfico 4. Inflaciéon subyacente en paises LAC5
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La persistencia de la inflacion obligé al Banco de la Republica a retomar las alzas de tasas
en medio de un desanclaje de las expectativas. El deterioro de las expectativas y la
aceleracion de los precios reforzaron la necesidad de contener los riesgos de efectos de
segunda ronda y evitar un mayor desanclaje de las expectativas. En este contexto, el Banco
de la Republica aumentd la tasa de interés de politica monetaria en 300 pbs en lo corrido de
2026, hasta 12,25%. Si bien las decisiones de politica monetaria responden al conjunto de las
condiciones macroeconémicas, una inflacion mds persistente dificulta el proceso de
normalizacion de las tasas de interés. Esto encarece el crédito y las condiciones de
financiamiento de los hogares y las empresas, y puede limitar el dinamismo de la demanda
interna, en un momento donde la inversiéon estd en minimo histéricos. Asi, las presiones
inflacionarias asociadas al aumento salarial pueden contribuir a mantener condiciones
monetarias restrictivas durante mas tiempo.

Aunque los indicadores agregados del mercado laboral mejoraron, las condiciones de los
trabajadores informales se deterioraron, un grupo que representa cerca del 60% de los
ocupados. Durante el primer semestre de 2026 la tasa de desempleo caydé 0,7 puntos
porcentuales y se crearon 660 mil puestos de trabajo, pero 562 mil de ellos (85%)
correspondieron a ocupados con ingresos inferiores a un salario minimo. Al mismo tiempo,
los ocupados con ingresos entre uno y 1,5 salarios minimos disminuyeron en 122 mil. El
desplazamiento fue mas marcado entre los informales: quienes ganan menos de un minimo
aumentaron en 434 mil y quienes ganan entre uno y 1,5 minimos disminuyeron en 361 mil. Es
decir, una parte importante de los informales pasé del grupo de ingresos superiores a un
salario minimo al grupo de ingresos inferiores a un salario minimo. Dado que el 89% de
quienes perciben menos de un minimo son informales, el resultado es un deterioro en el nivel
de ingresos de los trabajadores a los que el decreto no protege: el aumento elevé el piso de
los formales, pero dejé a los informales mas lejos de él (ver “Las otras caras del mercado
laboral” en ).

El tercer costo recae sobre unas finanzas publicas que no tienen margen para absorberlo. El
salario minimo es la base de indexacion de una parte del gasto inflexible del Gobierno: fija el
valor de las pensiones de una mesada minima y sirve de referencia para las remuneraciones
de los servidores publicos. Por eso, el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) estima que
el aumento de 23% elevaria el déficit fiscal en al menos $5,3 billones en 2026 (0,3% del PIB) y
en $8 billones anuales desde 2027 (0,4% del PIB), principalmente por el mayor gasto en
pensiones y en personal, ademas de una posible reduccién del recaudo del impuesto sobre la
renta®. Estas presiones llegan cuando las finanzas publicas enfrentan una presion muy alta,
por lo que cada peso adicional de gasto inflexible reduce el margen para la consolidacién
fiscal (ver “La factura del sinceramiento fiscal” en ).

En conjunto, la experiencia de 2026 muestra que un incremento salarial muy superior a la
inflaciény la productividad puede tener consecuencias que van mas alla del beneficio nominal
inmediato para quienes reciben el minimo. La transmision a los precios puede prolongar la
inflacién y exigir una politica monetaria mas restrictiva; los mayores costos de contratacion
pueden dificultar la formalizacion, y las obligaciones adicionales pueden reducir el espacio
fiscal. Estos riesgos refuerzan la necesidad de que la negociacién para 2027 se base en una
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2 Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF). (2026). Comunicado 22 - Estimacién preliminar efecto fiscal de aumento de salario
minimo 2026.
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referencia técnica que permita proteger el poder adquisitivo de los trabajadores sin
profundizar los desequilibrios macroeconémicos.

Ala luz de estos efectos, consideramos que la negociacion del salario minimo para 2027, que
va a comenzar en la Comision Permanente de Concertacion entre los gremios, las centrales
obreras y el Gobierno, debe girar en torno a una regla técnica que reconozca la inflacién y los
cambios en la productividad laboral. La importancia de esta regla radica en que permite
establecer un ajuste consistente con los fundamentales econémicos, en lugar de uno que
eleve los costos laborales por encima de la capacidad de las empresas para absorberlos y de
la economia para sostenerlos.

En Colombia, la diferencia entre salario minimo y suma de la inflacion y la productividad se ha
situado por encima del promedio 2011-2021 (2,0%) acumulando un aumento real de 29,9%
durante los ultimos 5 afios, ampliando la brecha entre los costos laborales y la capacidad
productiva de la economia. Este desalineamiento tiene implicaciones que van mas alla de los
trabajadores que devengan exactamente un salario minimo. Dado que esta remuneracion
sirve como referencia para otros salarios y estructuras de costos, sus aumentos pueden
trasladarse al resto de la distribucion salarial y elevar los costos de contratacion. Cuando
estos incrementos no estan respaldados por ganancias de productividad, las empresas tienen
menos margen para absorberlos mediante mejoras de eficiencia y pueden terminar
trasladandolos a los precios, reduciendo sus margenes o moderando sus decisiones de
inversion y contratacion.

Esta brecha es especialmente relevante porque, en 2026, el salario minimo se ubica en el
nivel del salario mediano de la economia colombiana. Esto significa que la remuneracion
minima coincide con el punto central de la distribucion salarial y no unicamente con su
extremo inferior, por lo que sus ajustes pueden tener un alcance amplio sobre los costos
laborales. En este contexto, aumentos que superen persistentemente la inflaciéon y la
productividad pueden encarecer la contratacion formal, en particular de trabajadores de
menor calificacién, cuya productividad puede no compensar el costo de vinculaciéon. Esto
elevaria el riesgo de que la creacién de empleo formal pierda dinamismo o de que algunas
empresas recurran a formas de contratacion menos costosas.

Por lo anterior, consideramos que la negociacion deberia tomar como referencia la inflacion
esperada al cierre de 2026, que segun nuestras proyecciones seria de 6,8%, junto con un
crecimiento estimado de 1,2% en la Productividad Total de los Factores (PTF)3. Bajo estos
supuestos, el incremento técnicamente deseable del salario minimo para 2027 seria de 8,0%.

8 La productividad total de los factores (PTF) se estimé como el residuo de Solow a partir de una funcién de produccién Cobb-
Douglas con rendimientos constantes a escala. El stock de capital se construyé con el método de inventario perpetuo, K_t = (1 -
8)-K_{t-1} + I_t, usando la formacién bruta de capital fijo a precios constantes del DANE (2005-2025) y una tasa de depreciacién
(6) de 5%; el capital inicial de 2005 se estimé con el método de Harberger, K, = 1,/(g + 8), con |, igual al promedio de la inversién de
2005-2007y g = 4%. Para 2026 se usaron proyecciones de crecimiento de 2,3% para el PIB y de 4,2% para la inversion fija. El trabajo
se midié con las horas totales trabajadas (GEIH), cuya variacién en el primer semestre de 2026 frente al mismo periodo de 2025 se
tomo como proxy anual. Bajo estos supuestos, el crecimiento PTF de 2026 se estima en 1,2%.
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Grafico 5. Salario minimo, inflacion (observada) y productividad*
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Fuente: DANE. *Pronéstico de Corficolombiana para inflacion observada (6,8%) y productividad total de los factores (1,2%).

Un ajuste alineado con esta regla también contribuiria a la estabilidad macroecondémica. En
materia de precios, reduciria el riesgo de presiones adicionales derivadas de la indexacion y
de los costos laborales, facilitando que, junto con la politica monetaria, la inflaciéon retome una
senda de convergencia hacia la meta del Banco de la Republica. En el mercado laboral, evitaria
afiadir presiones innecesarias sobre los costos de contratacion y ayudaria a preservar las
condiciones para la generacién de empleo formal. En el frente fiscal, moderaria el aumento de
las obligaciones vinculadas al salario minimo y contribuiria a proteger el margen de maniobra
de las finanzas publicas.

En suma, el objetivo no es limitar la recuperacion de los ingresos de los trabajadores, sino
asegurar que sea sostenible. Un salario minimo acorde con la inflacién y la productividad
permitiria proteger el poder adquisitivo y reconocer las ganancias de eficiencia de la
economia, al tiempo que reduciria el riesgo de que aumentos de costos, presiones
inflacionarias y desequilibrios fiscales terminen erosionando sus beneficios.

Finalmente, la discusion sobre el salario minimo deberia trascender la magnitud del ajuste
anual y abrir espacio para revisar si este continda siendo una referencia adecuada para las
heterogéneas condiciones productivas y laborales del pais. Su creciente incidencia sobre la
estructura salarial y los costos de contratacion plantea la necesidad de evaluar alternativas
que permitan conciliar la proteccion de los ingresos con las diferencias regionales de
productividad y costo de vida. En este sentido, propuestas como la diferenciacion regional del
salario minimo merecen formar parte de la discusion, con el fin de avanzar hacia un esquema
que responda mejor a las realidades del mercado laboral colombiano y favorezca la
generacion de empleo formal.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija e Los Tesoros se valorizaron 14 puntos basicos (pbs) en promedio, pese al repunte de la
inflacién al consumidor. Probablemente estas valorizaciones que se dieron hacia el cierre
de la semana respondieron a una apuesta tactica por los altos niveles de tasas alcanzados
y un flight to quality.
e Las curvas de los TES en tasa fija y UVR se empinaron, anticipando el proximo canje de
deuda que realizara el Ministerio de Hacienda.

La semana anterior, los Tesoros americanos se valorizaron a lo largo de la curva. La tasa a
dos afios disminuyé ocho puntos basicos (pbs) hasta 4,71%, mientras los rendimientos a
cinco, 10 y 30 afios cayeron 15, 16 y 17 pbs, hasta 4,88%, 5,08% y 5,43%, respectivamente.
Como resultado, la pendiente de la curva, medida a través del diferencial de tasas de los nodos
a 2y 10 afios, se redujo ocho pbs hasta 37 pbs. El movimiento semanal ocurrio pese a que la
inflacién al consumidor (IPC) aumenté a 3,7% anual en septiembre, sorprendiendo a los
mercados que esperaban una variacion del 3,6%. Probablemente estas valorizaciones que se
dieron hacia el cierre de la semana respondieron a una apuesta tactica por los altos niveles de
tasa alcanzados y un flight to quality, luego de que el S&P 500 retrocediera cerca de 1,9%
nominal entre el cierre de la jornada del lunes y al cierre de la semana.

Durante la proxima semana, la agenda estadounidense estara concentrada en la reapertura
que realizara el Tesoro Americano de bonos a 20 afios, en medio de varias intervenciones que
ya ha realizado su secretario para darle liquidez y profundidad al mercado, a pesar de los
riesgos fiscales.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. Tesoros americanos a 2 y 10 afhos
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En Colombia, la curva TES tasa fija se valorizd apenas dos pbs en promedio, pero con una
marcada diferenciacion por vencimientos. El TES 2027 disminuy6 44 pbs hasta 10,97%,
mientras las referencias de 2028, 2029 y junio de 2030 se valorizaron 17, cuatro y siete pbs,
respectivamente. Entre 2031 y 2033, las tasas permanecieron practicamente estables,
mientras los titulos desde 2035 se desvalorizaron entre tres y 16 pbs, con los TES 2042y 2058
aumentando 13y 16 pbs, hasta 13,03% y 13,42%. Los TES UVR se desvalorizaron tres pbs en
promedio: el titulo de 2027 se valoriz6 45 pbs hasta 3,70%, pero las referencias de 2029, 2031,
2033,2035y 2041 aumentaron entre nueve y 14 pbs. El empinamiento que percibieron ambas
curvas refleja las expectativas que han formado los mercados a manera de anticipacién del
segundo canje de deuda que realizaria el Ministerio de Hacienda esta semana.

Durante la proxima semana, la agenda local estara concentrada en las publicaciones del DANE
sobre actividad econdmica, los debates finales del Presupuesto General de la Nacién de 2027
-que tiene como fecha limite para aprobacién el 20 de octubre-, y la segunda operacion de
manejo de deuda que realizara el Ministerio de Hacienda para aliviar las presiones de caja y
amortizaciones del préoximo ano.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
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Cifras de deuda publica interna

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

Precio
Duracién
Cupén Vencimiento Modificada 9-oct-26 16-oct-26 9-oct-26 16-oct-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 0.99 11.41% 10.97% 94.57 95.06
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.47 12.73% 12.56% 90.95 91.25
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.56 12.87% 12.83% 95.67 95.77
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.74 12.96% 12.89% 98.63 98.82
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.47 12.93% 12.91% 84.72 84.83
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.74 12.87% 12.92% 80.85 80.79
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.66 12.92% 12.92% 76.96 77.02
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.30 12.88% 12.92% 101.38 101.21
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.19 13.06% 12.86% 93.43 94.40
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.47 12.96% 13.04% 72.49 72.24
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.80 12.89% 12.93% 64.21 64.10
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.39 13.20% 13.23% 97.09 96.90
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.53 12.90% 13.03% 75.84 75.15
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.85 12.92% 13.00% 89.92 89.39
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 7.91 12.90% 13.01% 58.53 58.08
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 7.76 13.26% 13.42% 90.49 89.43
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.42 4.15% 3.70% 99.60 99.81
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.43 5.87% 6.00% 91.72 91.51
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.69 6.85% 6.93% 98.71 98.41
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.77 6.67% 6.79% 81.23 80.72
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 6.86 6.76% 6.87% 87.30 86.71
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.27 6.93% 6.84% 76.99 77.54
< TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 9.86 6.78% 6.92% 83.88 82.77
g TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.55 6.73% 6.80% 65.82 65.24
§§ TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.53 6.84% 6.90% 80.27 79.62
%g TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 13.41 6.87% 6.98% 95.13 93.71
i
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion

" L. ) Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 9-oct-26 16-oct-26 9-oct-26 16-oct-26
pbs

(anos)

Bonos en ddlares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.52 106 5.05% 5.29% 99.34 99.24
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.28 162 6.16% 6.18% 96.34 96.33
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.11 168 6.34% 6.25% 90.31 90.60
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.14 175 6.46% 6.31% 102.77 103.20
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.17 205 6.70% 6.60% 86.45 86.84
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.01 231 6.94% 6.87% 83.49 83.84
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.17 258 7.27% 7.13% 103.61 104.32
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.61 272 7.38% 7.28% 100.60 101.17
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.26 272 7.45% 7.30% 106.42 107.33
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.39 277 7.58% 7.36% 102.64 104.09
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 6.88 284 7.57% 7.45% 101.23 102.08
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.81 289 7.64% 7.52% 98.09 98.90
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.07 305 7.86% 7.75% 85.37 86.19
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.47 265 7.68% 7.41% 68.56 70.45
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.29 312 8.07% 7.88% 77.53 79.02
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.15 309 8.00% 7.86% 71.33 72.45
COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.86 308 8.01% 7.85% 71.04 72.35
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.04 281 7.72% 7.58% 60.84 61.96
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 10.81 334 8.22% 8.06% 105.64 107.47
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.00 331 8.18% 8.04% 102.14 103.72
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.15 273 7.52% 7.41% 55.53 56.35

Fuente: LSEG - Workspace. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero-cupon de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
16-oct-25 3.62% 3.87% 4.16% 4.62% 5.23%
16-sep-26 5.80% 6.09% 6.05% 5.93% 5.85%
é 9-oct-26 5.72% 6.23% 6.24% 6.03% 5.75%
%s 16-oct-26 5.44% 6.06% 6.19% 6.06% 5.79%
§§ Cambios (pbs)
2x Semanal 28 17 -6 3 4
g Mensual 36 3 13 13 -6
7 Anual 182 219 203 145 56
Ao corrido 61 47 42 24 -12
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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 673.9 0.99% 657.4 1.25% 16.6 -8.36%
hace un aiio 715.4 6.15% 700.6 6.58% 14.7 -11.05%
cierre 2025 7371 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 776.2 9.20% 762.5 9.65% 13.7 -10.95%
2-oct.-26 790.8 10.55% 776.7 10.86% 14.1 -4.26%

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 346.1 2.47% 199.0 -5.07% 109.2 7.39%
hace un afo 363.8 5.14% 208.0 4.51% 121.4 11.16%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 392.9 8.17% 224.7 9.27% 132.9 10.60%
2-oct.-26 399.6 9.83% 231.2 11.15% 133.8 10.22%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 346.1 2.47% 330.4 3.11% 15.6 -9.34%
hace un afio 363.8 5.14% 350.1 5.93% 13.8 -11.72%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 392.9 8.17% 380.1 9.00% 12.7 -11.80%
2-oct.-26 399.6 9.83% 386.6 10.43% 13.0 -5.52%

Fuente: Banco de la Republica
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Mateo Pardo Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones

e El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé al alza su proyeccién de crecimiento mundial
para 2026 en 0,1 puntos porcentuales (pps), hasta 3,1%, mientras mantuvo en 3,4% la
estimacion para 2027.

e Lamejoraenlas economias avanzadas responde principalmente al dinamismo de la inversién
tecnoldgica y al mejor desempefio de la actividad durante el primer semestre.

e Mas alla de la revisién marginalmente positiva del crecimiento mundial, el principal mensaje
del WEO es que la resiliencia econdmica se esta volviendo mas concentrada y vulnerable.

e Por otra parte, el indice de precios al consumidor (IPC) de Estados Unidos aumenté 0,6%
mensual en septiembre, frente al 0,4% registrado en agosto, mientras que la inflacién anual se
aceleré de 3,4% a 3,7%.

e Por ultimo, la tasa de cambio USDCOP cay6 0,5% durante la semana y cerrd el viernes en
$3.173,0, prolongando la apreciacion del peso colombiano pese a la fortaleza internacional
del délar.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé al alza su proyeccién de crecimiento mundial
para 2026 en 0,1 puntos porcentuales (pps), hasta 3,1%, frente a la actualizaciéon de julio,
mientras mantuvo en 3,4% la estimacion para 2027. Aunque el ajuste refleja una mayor
resiliencia de la actividad econémica frente a los choques geopoliticos, el crecimiento previsto
para este afio continta por debajo del 3,5% registrado en 2025. La revision positiva estuvo
concentrada en las economias avanzadas, cuya proyeccion aumenté 0,4 pps hasta 2,1%,
mientras que las perspectivas para las economias emergentes y en desarrollo disminuyeron
0,1 pps hasta 3,7%. Para América Latinay el Caribe, el FMI recorté sus estimaciones a 2,3% en
2026y 2,5% en 2027, con ajustes de 0,1 pps y 0,2 pps a la baja, respectivamente.

La mejora en las economias avanzadas responde principalmente al dinamismo de la inversién
tecnoldgica y al mejor desempefio de la actividad durante el primer semestre. Destaca la
revisién al alza de 1,4 pps para el grupo de otras economias avanzadas, impulsada
especialmente por paises asiaticos como Corea del Sur y Taiwan, beneficiados por la fuerte
demanda de semiconductores y equipos asociados a la inteligencia artificial (IA). A esto se
sumaron mejores perspectivas para la zona euro, particularmente Alemania y Espania,
mientras que para Estados Unidos el FMI mantuvo en 2,3% la proyeccion de 2026 y elevo en
0,1 pps lade 2027, también hasta 2,3%, respaldadas por la resiliencia del consumo, la inversién
empresarial y unas condiciones financieras todavia favorables. En contraste, las revisiones
para las economias emergentes reflejan una mayor exposicién a los efectos de la guerra en
Oriente Medio.

Aunque India recibié una mejora de 0,6 pps hasta 7,0% para el afio fiscal 2026/27, China
registro un recorte de 0,1 pps hasta 4,5% en 2026, mientras que las economias directamente
afectadas por las interrupciones en la produccién y el transporte de energia enfrentan un
deterioro mucho mas pronunciado. En este contexto, el FMI identifica dos fuerzas
contrapuestas que explican la trayectoria de la economia mundial. Por un lado, el
encarecimiento de la energia y otras materias primas constituye un choque negativo de oferta
que presiona la inflacién, reduce el ingreso real y limita la actividad econémica. Por otro, el
auge de la IA impulsa la inversion y el comercio internacional, compensando parcialmente
estos efectos, aunque también puede afadir presiones inflacionarias por el lado de la
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demanda. Sin embargo, los beneficios del ciclo tecnolégico permanecen concentrados en un
grupo reducido de economias, mientras que los paises importadores de energia y menos
integrados en las cadenas tecnolégicas enfrentan condiciones mas adversas. La adaptacién
de los mercados energéticos, mediante la reorientacion del suministro, el uso de inventarios y
la sustitucion hacia otras fuentes de energia, también ha contribuido a amortiguar el choque.

Esta divergencia resulta particularmente relevante para América Latina, donde el limitado
impulso de la inversion tecnolégica modera la capacidad de compensar los efectos adversos
del entorno global. En Brasil, por ejemplo, el Fondo redujo sus estimaciones para 2026 y 2027
hasta 2,2% y 1,9%, respectivamente, ante el retiro gradual de estimulos fiscales y Ia
persistencia de tasas de interés elevadas.

Mas alla de la revisién marginalmente positiva del crecimiento mundial, el principal mensaje
del WEO es que la resiliencia econdmica se esta volviendo mas concentrada y vulnerable.
Segun el FMI, apenas 32 economias explican el 95% del crecimiento global, frente a 54 en abril,
mientras que cerca de la mitad de los paises ha registrado revisiones a la baja. Ademas, el
repunte previsto para 2027 depende de una normalizacién gradual de los mercados
energéticos y del rebote de las economias directamente afectadas por el conflicto, bajo el
supuesto de que este no escale mas y en un contexto de moderacién gradual del ciclo
tecnoldgico.

Estos supuestos enfrentan riesgos importantes ante una posible prolongacién del conflicto
en Oriente Medio, una correccién de las expectativas sobre la rentabilidad de la IA, un
recrudecimiento de las tensiones comerciales y el deterioro de las posiciones fiscales. A ello
se suma una inflacién mundial proyectada de 4,7% en 2026 y 4,1% en 2027, que restringe el
margen de flexibilizacion monetaria, aunque la respuesta apropiada dependerd de las
condiciones de cada economia. Asi, aunque el escenario central no anticipa una
desaceleracion global pronunciada, el FMI advierte que la capacidad para absorber nuevos
choques es cada vez menor, reforzando la necesidad de recuperar espacio fiscal y preservar
la estabilidad macroecondmica.

Actualizacion de proyecciones de crecimiento econémico
2026
jul-26  oct-26 Cambio | jul-26 oct-26 Cambio

(%) (%)  (p.p.)

Economias
avanzadas 1,7 2,1 0,4 1,8 1,8 0,0
Estados Unidos 2,3 2,3 0,0 2,2 2,3 0,1
Euro Zona 0,9 1,1 0,2 1,2 1,2 0,0
g Reino Unido 1,0 1,3 0,3 1,3 12 -0,1
£s EM y en desarrollo 3,8 3,7 -0,1 4,5 44 -0,1
2 China 46 45 <01 41 40 -0
%g India 6,4 7,0 0,6 6,7 7,0 0,3
g América Latina y el
y Caribe 2,4 2,3 -0,1 2,7 2,5 -0,2
S Brasil 2,4 2,2 -0,2 2,2 1,9 -0,3
g México 1,2 1,5 0,3 1,9 1,8 -0,1

Colombia* 2,3 2,2 -0,1 2,5 2,3 -0,2
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Chile* 2,4 0,6 -1,8 2,6 2,6 0,0
Pera* 2,8 3,0 0,2 2,8 29 0,1

* Las cifras para Colombia, Chile y Pert corresponden a la edicién de abril, el resto corresponde al a edicion de octubre.
Fuente: WEO - FMI, edicion de octubre de 2026.

El indice de precios al consumidor (IPC) de Estados Unidos aumenté 0,6% mensual en
septiembre, frente al 0,4% registrado en agosto, mientras que la inflacion anual se aceleré de
3,4% a 3,7%. Aunque el resultado mensual coincidié con las expectativas del mercado, la
variacion anual superd ligeramente el 3,6% previsto por el consenso. Por su parte, el IPC sin
alimentos ni energia aumenté 0,3% mensual y 2,6% anual, por encima de las expectativas de
0,2% y 2,5%, respectivamente. Estos resultados evidencian un nuevo repunte de las presiones
inflacionarias, con sefiales de persistencia que van mas alla de los componentes mas volatiles
de la canasta.

La aceleracion estuvo impulsada principalmente por la energia, cuyos precios aumentaron
5,2% mensual y 20,4% anual. Dentro de este grupo, la gasolina registré un incremento mensual
de 9,1% y explicd por si sola mas de la mitad del aumento mensual del IPC total. En contraste,
los alimentos permanecieron estables durante el mes, mientras que los precios de la vivienda
aumentaron 0,4%. En términos anuales, la energia aport6 1,34 puntos porcentuales (pps) a la
inflacion total, seguida por la vivienda con 1,13 pps y el resto de servicios con cerca de 0,74
pps, mientras que los alimentos aportaron 0,34 pps, lo que confirma la importancia de estos
componentes en la dindmica reciente de los precios.

La evolucién de las contribuciones desde diciembre de 2025 permite dimensionar mejor el
papel de la energia en el deterioro inflacionario. Mientras que la inflacién total pasé de 2,7% al
cierre del afio pasado a 3,7% en septiembre, la contribucién de la energia aumenté de apenas
0,15 pps a 1,34 pps. Este incremento de 1,19 pps supera el repunte neto de la inflacién durante
el periodo, lo que indica que la energia explica mds que la totalidad de la aceleracién
acumulada, mientras que las menores contribuciones de los alimentos y de los bienes sin
alimentos ni energia compensaron parcialmente su efecto. Esta presién fue especialmente
marcada entre diciembre y abril, cuando la energia afiadié 1,03 pps a la inflacién anual, y se
extendidé hasta mayo, cuando el encarecimiento de los combustibles la impulsé hasta 4,2%,
antes de una moderacién temporal durante los meses siguientes. Desde abril, la leve
moderacién de la inflacién total respondié a menores aportes de alimentos, bienes y servicios,
que mas que compensaron el aporte adicional de la energia.

No obstante, aunque el componente energético explica buena parte del deterioro observado
en 2026, la trayectoria de la inflacién subyacente exige cautela. Su variacion anual de 2,6%
permanece en el mismo nivel de diciembre de 2025 y por debajo del maximo de 2,9%
registrado en mayo de este afo, pero volvié a acelerarse desde el 2,4% de agosto. Al mismo
tiempo, los precios de la vivienda y de otros servicios contindan registrando aumentos, lo que
limita la velocidad de convergencia hacia una inflacion mas moderada.

Hacia adelante, el principal riesgo radica en que la persistencia de los elevados precios
energéticos termine trasladandose a otros bienes y servicios, reforzando las presiones
inflacionarias subyacentes. En este escenario, la Fed debera evaluar hasta qué punto el
repunte responde a un choque de oferta transitorio o representa un riesgo mas persistente
para la estabilidad de precios, lo que favorece una postura prudente frente al ritmo de los
préximos ajustes de politica monetaria.
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Grafico 3. Inflacion anual IPC de Estados Grafico 4. Contribuciones al cambio en la
Unidos inflacion anual
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Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Bureau of Labor Statistics. Calculos: Corficolombiana.

La tasa de cambio USDCOP cayd 0,5% durante la semana y cerré el viernes en $3.173,0,
prolongando la apreciacién del peso colombiano pese a la fortaleza internacional del délar. En
el frente local, las expectativas de que el Banco de la Republica mantenga una politica
monetaria restrictiva por mas tiempo contintian respaldando el atractivo relativo de los activos
denominados en pesos, en un contexto de diferenciales de tasas elevados frente a Estados
Unidos. Este factor sigue ofreciendo soporte a la moneda, aunque persisten riesgos asociados
al deterioro fiscal y la incertidumbre sobre el ajuste de las finanzas publicas.

En el frente externo, el dolar corrigié parte de las ganancias acumuladas durante las semanas
anteriores. El indice DXY retrocedié 0,4% semanal, hasta 101,7 puntos, pese a las nuevas
sefiales de persistencia inflacionaria en Estados Unidos. Aunque la aceleracion del IPC
inicialmente reforzo las expectativas de una politica monetaria restrictiva, las declaraciones
de funcionarios de la Fed y la moderacion de los rendimientos de los bonos del Tesoro
redujeron las apuestas de un nuevo aumento de tasas en octubre, debilitando al délar hacia el
cierre de la semana. Este ajuste del entorno externo favorecié el desempefo del peso
colombiano, que continda respaldado por un elevado diferencial de tasas de interés. Por su
parte, el Brent aumentdé 4,9% semanal, hasta US$109,86 por barril, en medio de nuevas
tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Aunque los elevados precios del crudo ofrecen un
soporte adicional al peso, su marcada volatilidad limita su relevancia como principal factor
explicativo de la apreciacion.
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Finalmente, durante la semana se negociaron US$4.709,5 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.177,4 millones. La menor actividad agregada estuvo influida por la
jornada festiva del lunes, que redujo a cuatro los dias de negociacion. En términos intradia, la
tasa de cambio oscilé entre un maximo de $3.214,0 el miércoles y un minimo de $3.157,7 el
jueves. Aunque el balance semanal fue favorable para el peso, la amplitud de las fluctuaciones
intradia evidencia que su apreciacion continla expuesta a episodios de volatilidad,
especialmente ante cambios en las expectativas de politica monetaria estadounidense y en la
percepcién de riesgo fiscal local.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Varlacmn
Principales indicadores Cierre Ao
corrido

TRM

Dolar Interbancario
BRLUSD

CLPUSD

PENUSD

MXNUSD

JPYUSD

USDEUR

USDGBP

DXY - Dollar Index
Fuente: Refinitiv Eikon

Colombia 3.170,46 -1,50% 2,26% -18,75%
Colombia 3.173,00 1,59% -17,48% -16,06%
Brasil 5,062 1,58% -1,78% -7,58%
Chile 984,38 0,95% 3,19% 9,45%
Peru 3,436 0,22% 2,38% 2,19%
México 18,48 0,43% 7,18% 2,65%
Japoén 157,98 -0,17% 1,09% 0,85%
Europa 1,12 0,35% -1,96% -4,31%
Gran Bretaiia 1,33 0,69% -0,40% -1,08%

101,79 -0,42% 1,53% 3,53%
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e Elindice de Confianza del Consumidor alcanzé 15,7% en septiembre aumentando 0,2 pps
frente a agosto. Para este mes se recuperaron las expectativas a un afio, aunque, se
mantuvo el deterioro de la percepcién sobre las condiciones econémicas actuales.

e Laproduccion real de la industria manufacturera cayé 3,7% en agosto, por el retroceso de
la confeccion, las sustancias quimicas basicas y los productos de papel y carton. Este
resultado estuvo compensado por la elaboracidn de bebidas, productos metalicos y otros
equipos de transporte.

e El comercio minorista mantuvo un desempefio favorable y sus ventas reales aumentaron
7.3% a/a, principalmente por el dinamismo de los vehiculos y, en menor medida, de los
electrodomeésticos.

El indice de Confianza del Consumidor se situé en 15,7% en septiembre, ubicandose 0,2 puntos
porcentuales (pps) por encima del 15,5% registrado en agosto. Este avance estuvo explicado
principalmente por un un aumento de 2,5 pps en el indice de Expectativas del Consumidor
(IEC), que pas6 de 22,6% en agosto a 25,1% en septiembre, mientras que el indice de
Condiciones Econémicas (ICE) disminuy6 3,1 pps, resultando en 1,7% este mes. Al comparar
este indice con los resultados del afio anterior la confianza aumentd 14,1 pps, desde un
resultado de 1,6%, en linea con los resultados positivos que se han dado a lo largo del 2026.

Grafico 1. Evolucion de los componentes del ICC
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Este resultado refleja una mejora de las perspectivas econémicas de los hogares a 12 meses,
que contrasta con una valoracién menos favorable de su situacién actual. La pregunta que
registré el mayor cambio mensual estuvo relacionada con la situacién econémica actual del
hogar frente a la de un afo atras, cuyo balance cayé 10,2 pps, al pasar de 5,4% en agosto a -
4,8% en septiembre. Por su parte, el mayor incremento se observo en la expectativa de mejoria
de las condiciones econdmicas generales del pais dentro de doce meses, que aumenté 5,1
ppsy llegd a 19,9%.

Por ciudades, la confianza mejoré en tres de las cinco analizadas: Bucaramanga (+4,8 pps),
Bogota (+1,5 pps) y Medellin (+1,4 pps); en contraste, disminuyé en Barranquilla (-4,6 pps) y
Cali (-5,5 pps). Por nivel socioeconémico, el avance se concentré en el estrato bajo (+4,4 pps),
mientras que los estratos medio y alto retrocedieron. A su vez, la disposiciéon a comprar
vivienda aumenté 1,7 pps y la de adquirir bienes durables subié 3,9 pps, aunque la intencién
de compra de vehiculos disminuyé 4,8 pps.

En agosto, la produccion real de la industria manufacturera registré una contraccién anual de
3,7%. De las 39 actividades industriales presentadas en la encuesta, 10 presentaron
variaciones positivas en su produccion real, mientras que 29 registraron variaciones
negativas. Los principales aportes positivos provinieron de elaboracién de bebidas (1,2 pps),
fabricacion de productos elaborados de metal (0,2 pps) y fabricacion de otros tipos de equipo
de transporte (0,2 pps).

Grafico 2. Produccién de la industria manufacturera y ventas del comercio
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Fuente: DANE, Tomado del indice de produccién real de EMMET y las ventas reales de la EMC. Calculos Corficolombiana.

En contraste, las mayores contribuciones negativas correspondieron a confeccién de prendas
de vestir (-0,6 pps), fabricacion de sustancias quimicas basicas y sus productos (-0,5 pps) y
fabricacion de papel, cartén y sus productos (-0,5 pps). Por su parte, las ventas reales de la
industria disminuyeron 3,5% anual, mientras que el personal ocupado se contrajo 1,3%. En lo
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corrido del afio, la produccidn real de la industria manufacturera aumenté 0,4% y las ventas
reales crecieron 0,2%, mientras que el empleo disminuy6 1,0%. El boletin técnico de agosto no
presenta en su cuerpo principal las variaciones desestacionalizadas, por lo que estas no se
incluyen para evitar mezclar cifras provenientes de fuentes o series diferentes.

Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron 7,3% anual. De las 19 lineas
de mercancias representadas por la encuesta, 14 registraron variaciones positivas en sus
ventas reales, mientras que cinco presentaron variaciones negativas. Los grupos que mas
contribuyeron al crecimiento fueron vehiculos automotores y motocicletas principalmente de
uso de los hogares (3,6 pps), otros vehiculos automotores y motocicletas (2,2 pps) y
electrodomésticos y muebles para el hogar (0,5 pps), que en conjunto aportaron 6,3 pps a la
variacion total del comercio minorista.

Al excluir el comercio de combustibles, las ventas reales del comercio minorista registraron
un crecimiento de 9,0% anual, mientras que las ventas sin vehiculos automotores ni
motocicletas aumentaron 1,9%. En lo corrido del afio hasta agosto, las ventas reales del
comercio minorista acumularon un crecimiento de 10,9%, con 18 de las 19 lineas de
mercancias registrando variaciones positivas. El personal ocupado en el sector aumenté 1,4%
anualy 1,5% en el acumulado enero-agosto

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 711,29 0,81% -0,28% -2,37% -8,67%
COLCAP 2566,28 1,24% -0,04% 21,70% 35,15%
COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 17,98%
Cambiario - TRM 3170,46 -1,50% 1,97% -16,01% -18,75%
Acciones EEUU - Dow Jones 51654,95 0,00% -0,84% 6,80% 12,41%

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

Tabla 2: Tasas de referencia

Una Variacion . -
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )

: 2025 atras

; atras (pbs)
%E IBR E.A. overnight 12,26% 12,26% 9,27% 9,25%
53 IBR E.A. a un mes 12,16% 12,14% 9,41% 9,25%
2o TES - Feb 2033 12,87% 13,19% 31,4 12,90% 12,87% 11,32%
g Tesoros 10 aiios 5,08% 5,23% -15,2 5,28% 4,13% 3,98%
E Global Brasil Mar 2034 6,50% 6,59% -9,6 6,55% 5,78% 5,92%
SOFR 3,89% 3,87% 2,0 3,88% 3,71% 4,30%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico
Estados Unidos

e s L oot Esprsio i

Nuevas solicitudes subsidio por de

Jueves 22 7:30 12-oct 199 K
desempleo
Viernes 23 us 8:45 PMI manufacturero Oct 5519
Viernes 23 us 8:45 PMI de servicios Oct 58,8
Viernes 23 us 8:45 PMI compuesto Oct 58,4
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
Martes 20 3:00 Cuenta corriente 27,63B
Jueves 22 EZ 9:00 Confianza del consumidor Oct =116}5
Viernes 23 EZ 3:00 PMI manufacturero Oct 52,9
Viernes 23 EZ 3:00 PMI de servicios Oct 58
Viernes 23 EZ 3:00 PMI compuesto Oct 53,1
Fuente: LSEG Workspace
Inglaterra

Fecha mm Informacioén Perlodo Esperado m
Martes 20 1:00 Tasa de desempleo 4,90%
M'e;?'es UK 7:00 IPC (m/m) Sep 0,30%
M'e;?'es UK 7:00 IPC (a/a) Sep 3,12%
M'e;?'es UK 7:00 IPC Ncleo (m/m) Sep 0,30%
M'e;?'es UK 7:00 IPC Ncleo (a/a) Sep 2,60%
M'e;‘f'es UK 7:00 IPP (m/m) Sep 0,00%
M'e;‘f'es UK 7:00 IPP (a/a) Sep 2,60%
Jueves 22 UK 18:01 Confianza del consumidor Oct -13
Viernes 23 UK 1:00 Ventas minoristas (m/m) Sep 0,50%
Viernes 23 UK 1:00 Ventas minoristas (a/a) Sep 2,40%
Viernes 23 UK 3:30 PMI compuesto Oct 52
Viernes 23 UK 3:30 PMI manufacturero Oct 51,9

Viernes 23 UK 3:30 PMI de servicios Oct 52,1
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Fuente: LSEG Workspace

Colombia

m-mm

Indice de seguimiento a la economia (ISE)

Fuente: LSEG Workspace

Lunes 19 10:00 1,10%
(a/a)
Martes 20 (610] Fecha limite para aprobaciéon PNG 2027
Mle;oles co 10:00 Importaciones (a/a) Ago 22,90%
Mle;oles CO 10:00 Balanza comercial Ago -2,80B
M|e;c;oles (6]0] Encuesta de opinién financiera Oct
Fuente: LSEG Workspace
Japon
Martes 20 18:50 Exportaciones (a/a) 19,30%
Martes 20 JP 18:50 Importaciones (a/a) Sep 28,00%
Martes 20 JP 18:50 Balanza comercial Sep -1,105B
Jueves 22 JP 18:30 IPC Nucleo (a/a) Sep 1,70%
Jueves 22 JP 18:30 IPC (a/a) Sep 1,90%
Jueves 22 JP 19:30 PMI manufacturero Oct 54,1 54,1
Jueves 22 JP 19:30 PMI compuesto Oct 52,5 52,3
Jueves 22 JP 19:30 PMI de servicios Oct 51,3
Fuente: LSEG Workspace
México
Miércoles 21 7:00 Ventas minoristas (m/m) -0,10%
5 Miércoles 21 MX 7:00 Ventas minoristas (a/a) Ago 1,80%
2 Jueves 22 MX 7:00 Tasa de desempleo Sep 2,70%
§§ Viernes 23 MX 7:00 indice de actividad econémica (m/m) Ago 0,80%
§§ Viernes 23 MX 7:00 indice de actividad econémica (a/a) Ago 3,40%
fa
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China
Lunes 19 20:00 Tasa de politica monetaria 3% 3,00%
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Proyecciones econémicas

2023 2024 2025 2026p 2027p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 07 1,5 2,6 23 9
Consumo Privado (%) 08 1.6 4,0 2,8 2,2
Consumo Publico (%) 1.6 0.7 6,5 79 1,4
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 9,5 3,2 3,5 2 43
Exportaciones (%) 34 2,5 20 0,4 1,8
Importaciones (%) 15 44 10,0 5,6 3,7
Mercado laboral

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

Inflacidn, fin de afio (%) 93 52 51 6,8 5,5
Inflacion, promedio anual (%) 11,8 6,6 51 6 6,2
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 13,00 9,50 9,25 12,5 11,5
IBR 3M E.A,, fin de afio (%) 12,69 9,25 9,00 12,52 10,54
TES TF 2 afios (Tasa, %) 9,4 9,6 12,00 11,4 10,9
TES TF 10 afos (Tasa, %) 10,00 12,50 13,10 13,6 131
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,2 -6,7 -6,4 -73 -7,8
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,4 -2,4 -3,7 -3,5 -2,9
Deuda Neta GNC (% PIB) 534 59,3 58,2 59,9 65,7

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.410 3.360
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.475 3.405
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 2,4 2,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,6 3,4 3,1 3,0 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.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA




	CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG. 15)
	EDITORIAL: SALARIO MÍNIMO 2027: LA PRIMERA PIEZA DEL AJUSTE MACROECONÓMICO (PÁG. 3)
	19 de octubre de 2026
	Salario mínimo 2027: la primera pieza del ajuste macroeconómico
	Informe Semanal
	Salario mínimo 2027: la primera pieza del ajuste macroeconómico
	Mercado de deuda
	Mercado internacional
	Mercado local

	Contexto externo y mercado cambiario
	Actividad Económica Local
	Calendario económico
	Proyecciones económicas

