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EDITORIAL: POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA:

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

LA INCERTIDUMBRE POSTERGA EL RECORTE DE
TASAS (PAG 3)

e El préximo 30 de abril, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) se reunird para definir su tercera
decision de politica monetaria de 2025, en un contexto de
alta incertidumbre por el escalamiento de las tensiones
comerciales a nivel global y riesgos inflacionarios y
fiscales latentes en el plano local.

e En marzo, los integrantes que votaron por mantener la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) estable en 9,50%,
destacaron los riesgos de un relajamiento monetario
excesivo, como el desanclaje de las expectativas de
inflacion y tener que realizar futuros aumentos de la tasa
por la pérdida de credibilidad. Ademas, insistieron en que
la situacion fiscal afecta el riesgo pais y limita el margen
de accion de la politica monetaria.

e Estosriesgos siguen latentesy, de hecho, en el dltimo mes
aumento de forma importante la incertidumbre global tras
los anuncios del 2 de abril de aranceles reciprocos de EE.
uu.

e La guerra comercial ya ha provocado un deterioro en las
perspectivas de crecimiento econdmico mundial, una
caida en los precios del petréleo y un aumento en la
aversién al riesgo.

e En Colombia, la inflacion anual se desaceler6 a 5,09% en
marzo, desde 5,28% en febrero, lo que significé la
reanudacion del proceso desinflacionario luego de cuatro
meses.

e A esto se suma que el balance fiscal continué
deteriorandose, reforzando las preocupaciones ya
advertidas por los miembros mds conservadores del
Banco de la Republica.

e Los argumentos del grupo minoritario de la Junta para
reducir la TPM en 50 pbs se enfocaron en la necesidad de
impulsar el crecimiento econémico ante el deterioro del
contexto global.

e Bajo este contexto, anticipamos que la JDBR mantendra
inalterada la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 9,5% en
su reunion del 30 de abril, en una decisién por mayoria de
cuatro votos contra tres.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

La curva de rendimientos de los Tesoros americanos
se valorizé, en promedio, siete puntos basicos (pbs),
con un ligero aplanamiento de la curva.

Los TES en tasa fija y en UVR se valorizaron, en
promedio, 19 y seis pbs frente al cierre de la semana
anterior, en medio de un contexto internacional
benevolente para los activos de renta fija.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 14)

Esta semana, el Fondo Monetario Internacional
actualizé sus pronodsticos del World Economic
Outlook, donde revisé a la baja la expectativa de
crecimiento global a 2,8% este afio, principalmente
debido a los efectos de la guerra comercial.

Las importaciones repuntaron un 10,5% anual en
febrero, alcanzando los 5.326 millones de délares
CIF. Con esto, el déficit comercial se profundizé
hasta los 1.241 millones de délares FOB (feb-24 = -
762 millones de doélares FOB).

El peso colombiano se aprecié 2,0% la semana
pasada y cerr6é en $4.218, en una semana de alta
volatilidad marcada por el posible retroceso de la
escalada en la guerra comercial.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

En febrero, el indice de Seguimiento de la Economia
(ISE) creci6 1,77% anual en su serie original,
desacelerandose frente a enero. Sin embargo, en su
serie desestacionalizada presenté un crecimiento
del 2,96%, ajustando el efecto de un dia menos frente
a febrero de 2024. Administracién publica vy
entretenimiento, comercio y actividades financieras
se destacaron por su buen desempefio, mientras que
construccién y minas continuaron contrayéndose.
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Editor: posterga el recorte de tasas
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Director Ejecutivo
e El préximo 30 de abril, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) se reunird para

definir su tercera decision de politica monetaria de 2025, en un contexto de alta

Julio Roﬁ:’é?ge‘ii incertidumbre por el escalamiento de las tensiones comerciales a nivel global y riesgos
Economista Jefe inflacionarios y fiscales latentes en el plano local.

e En marzo, los cuatro integrantes de la JDBR que votaron por mantener la Tasa de Politica

Nicolds Cruz Monetaria (TPM) estable en 9,50%, destacaron los riesgos de un relajamiento monetario

Analista de Investigaciones excesivo, como el desanclaje de las expectativas de inflacién y tener que realizar futuros

aumentos de la tasa por la pérdida de credibilidad. Ademas, insistieron en que la situacién

fiscal afecta el riesgo pais y limita el margen de accién de la politica monetaria. Aunque el

grupo minoritario hizo una propuesta de consenso de reducir la tasa en 25pbs, el grupo

mayoritario prefirié esperar, al considerar que atn no se daban las condiciones necesarias.

e Estos riesgos siguen latentes y, de hecho, en el dltimo mes aumenté de forma importante
la incertidumbre global tras los anuncios del 2 de abril de aranceles reciprocos de EE. UU.,
alo que siguieron las retaliaciones de sus socios comerciales, el aplazamiento de algunas
medidas y la posibilidad de acuerdos con algunos paises.

= La guerra comercial ya ha provocado un deterioro en las perspectivas de crecimiento
economico mundial, una caida en los precios del petréleo y un aumento en la aversién al
riesgo. Para Colombia, esto se ha traducido en presiones sobre la tasa de cambio, la prima
de riesgo y las tasas de interés de los titulos de deuda publica, lo que evidencia la alta
vulnerabilidad del pais frente a un deterioro del entorno internacional.

e En Colombia, la inflacion anual se desaceleré a 5,09% en marzo, desde 5,28% en febrero, lo
que significé la reanudacién del proceso desinflacionario luego de cuatro meses, una
condicién que el Gerente de BanRep resalté como necesaria para poder reducir la TPM. Sin
embargo, este dato no seria suficiente para que un recorte de tasas en abril, pues las
expectativas de inflacion estan aumentando. Segun la encuesta a analistas de BanRep, la
inflacion esperada para el cierre de 2025 aument6 de 3,91% en diciembre a 4,59% en abril.
Desde Corfi hemos revisado nuestro prondstico de cierre de afio a 5% (antes 4,5%).

e A esto se suma que el balance fiscal continué deteriorandose, reforzando las
preocupaciones ya advertidas por los miembros mas conservadores del Banco de la
Republica. De hecho, se suma la decisién del Fondo Monetario Internacional de suspender
la Linea de Crédito Flexible-LCF hasta que el gobierno muestre un plan fiscal creible.

e Los argumentos del grupo minoritario de la Junta para reducir la TPM en 50 pbs se
enfocaron en la necesidad de impulsar el crecimiento econémico ante el deterioro del
contexto global. Sin embargo, las cifras recientes de actividad econdémica han sido
favorables y debilitan los argumentos a favor de reducir la TPM.

¢ Bajo este contexto, anticipamos que la JDBR mantendra inalterada la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 9,5% en su reunién del 30 de abril, en una decisién por mayoria de
cuatro votos contra tres.
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El préximo 30 de abril, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) se reunira para
definir su tercera decisién de politica monetaria de 2025, en un contexto de alta incertidumbre
global por el escalamiento de las tensiones comerciales. La coyuntura externa esta teniendo
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efectos adversos para la economia colombiana, principalmente por la caida en los precios
del petrdleo y el aumento de la aversion al riesgo. En la reuniéon de finales de marzo, cuatro
miembros votaron por mantener inalterada la Tasa de Politica Monetaria (TPM), en 9,50%,
mientras que tres —incluido el Ministro de Hacienda— se pronunciaron a favor de un recorte
de 50 puntos basicos (pbs). De acuerdo con las minutas de esa reunién, la mayoria de la Junta
considera que persisten riesgos relevantes para la convergencia de la inflaciéon a la meta. A la
interrupcion del proceso desinflacionario entre noviembre y enero, seguida por un repunte en
febrero, se suman factores externos como el resurgimiento de barreras arancelarias a nivel
global, el deterioro del entorno geopolitico y la elevada volatilidad en los mercados
internacionales. Estos elementos podrian generar presiones cambiarias adicionales, en un
contexto en el que la posicion fiscal del pais continda siendo vulnerable.

La reunién de marzo también permitié esclarecer la reconfiguracién de fuerzas al interior de
la JDBR tras la llegada de dos nuevos codirectores. La votacion reveld que hay un grupo de
cuatro miembros con enfoque prudencial, que priorizan consolidar la convergencia
inflacionaria y preservar la credibilidad institucional; y otro de tres integrantes con una vision
mas heterodoxa, orientada a acelerar la reactivacion econémica. Con la informacion conocida
en el dltimo mes, creemos que estos dos grupos van a mantener sus posturas y, por lo tanto,
se postergara nuevamente el recorte de la TPM.

Desde la ultima reunion de la JDBR, el hecho mas sobresaliente ha sido el deterioro del
panorama externo. Los anuncios realizados por el gobierno de EE. UU. el 2 de abril de nuevos
aranceles y barreras al comercio, las posteriores retaliaciones de sus socios comerciales, el
aplazamiento de algunas medidas y las posibles negociaciones con algunos paises, han
generado una gran incertidumbre y reducido las perspectivas de crecimiento mundial, como
lo confirmé la actualizacién de proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) de la
semana pasada.

El délar estadounidense se ha depreciado aproximadamente 4,6% respecto a otras monedas
de reserva, pero se ha apreciado frente a monedas de LatAm, evidenciando la elevada
vulnerabilidad de estos ultimos al nuevo escenario global. Los rendimientos de los bonos del
Tesoro de EE. UU. han sorprendido al alza, contrario al rol de activos refugio que suelen tener
en episodios de alta aversién al riesgo. El aumento en la tasa de los bonos del Tesoro a 10
afios, de 3,8% a comienzos de abril a 4,3% en las ultimas jornadas, presiona el costo de
financiamiento de economias emergentes. Ademas, la economia colombiana se estd viendo
afectada por la caida de mas de 13% en los precios del petrdleo, a 65 délares por barril en el
caso de la referencia Brent, y el aumento en la prima de riesgo pais, lo que ha generado una
alta volatilidad en los mercados cambiario y de deuda publica locales.

En el contexto local, la inflacion en marzo se desaceleré a 5,09%, desde 5,28% en febrero,
luego de tres meses de estabilidad y un febrero al alza. El descenso fue impulsado por los
componentes de regulados y servicios, mientras que bienes y alimentos compensaron
parcialmente la caida. En la misma linea, la inflacién de alimentos baj6 26 pbs, hasta 5,18%,
revirtiendo el aumento del mes anterior. Asimismo, la inflacién sin alimentos ni regulados
(SAR) continu6 su senda descendente, bajando de 4,90% a 4,84% (ver “Vuelve la desinflacién
pero aumenta la incertidumbre” en ).
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A pesar del dato de inflaciéon de marzo, las expectativas registraron incrementos en abril.
Segun el promedio de la encuesta de BanRep a analistas, las expectativas a un afio subieron
de 3,89% a 3,96%, mientras que a dos afios avanzaron de 3,50% a 3,52% (Grafico 1a). A su vez,
la expectativa de inflacién para el cierre de 2025 se ha incrementado en 68 pbs desde
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diciembre, pasando de 3,91% a 4,59%, lo que implicaria que, por quinto afio consecutivo, la
inflacién cerraria por encima de la meta del Banco de la Republica (Grafico 1b).

Grafico 1a. Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses Grafico 1b. Expectativas de inflacion para 2025
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Fuente: Banco de la Republica. Elaboracion Corficolombiana

Por su parte, en febrero la actividad econdmica mantuvo su senda de aceleracion, registrando
en los dos primeros meses del afio un crecimiento 2,3% superior al promedio de 2024. Aunque
en su serie original el ISE se desaceler6é a 1,77% anual desde el 2,65% de enero —en parte
explicado por un efecto calendario debido a un dia laboral menos frente a febrero de 2024 —,
la serie desestacionalizada muestra una aceleracion del 2,44% al 2,96%. En términos
intermensuales, la actividad avanzé 0,25%. Estos resultados confirman que la economia
empezo con una tendencia positiva el 2025, impulsada principalmente por la recuperacién de
la demanda interna y el dinamismo del sector servicios.

La brecha del producto es negativa actualmente, aunque ha comenzado a cerrarse y
esperamos que sea neutral a finales de afo. Para 2025 mantenemos nuestro prondstico de
crecimiento en 2,6%, en linea con una recuperacion de la demanda interna y la recuperacién
de la industria y una aceleracion del comercio, pese al deterioro del entorno internacional. El
recrudecimiento de las tensiones comerciales globales introduce riesgos relevantes a través
de dos canales: una desaceleracion del crecimiento de nuestros socios comerciales que
impactaria negativamente las exportaciones, y una caida de la inversion privada, producto del
encarecimiento de bienes de capital importados ante la depreciacién del tipo de cambio. No
obstante, los datos mas recientes de actividad econémica apuntan a que, en ausencia de
estos choques, el crecimiento habria podido acercarse al 2,9%, por lo que la proyeccion de
2,6% contintia siendo coherente con las condiciones internas y los desafios globales.
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El mercado laboral continia mostrando sefiales de recuperacion, aunque con matices. Latasa
de ocupacion ha mantenido su trayectoria ascendente incluso tras el aumento del salario




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

28 de abril de 2025
minimo, lo que evidencia una notable resiliencia en la generacién de empleo formal e informal.
Sin embargo, este dinamismo ha venido acompafiado por un deterioro en la calidad laboral,
reflejado en el incremento de la informalidad. En febrero, la tasa de desempleo en su serie
original descendié a 10,3%, desde 11,7% en el mismo mes de 2024. La tasa desestacionalizada
retrocedid 0,1 puntos porcentuales frente a enero, ubicandose en 9,3%, el nivel mds bajo desde
abril de 2017 (ver “Resultados de febrero 2025" en ).

El balance fiscal continué deteriorandose, reforzando las preocupaciones ya advertidas por
los miembros mas conservadores del Banco de la Republica. A febrero, el déficit acumulado
del Gobierno Nacional Central alcanzé el 1,7% del PIB, superando las previsiones y elevando
significativamente el riesgo de incumplimiento de la meta fiscal de 5,1% para 2025. La
incertidumbre fiscal se agrava ante la falta de anuncios concretos del nuevo ministro de
Hacienda, German Avila, sobre medidas de ajuste o consolidacién, debilitando la credibilidad
del compromiso del gobierno con la Regla Fiscal. De hecho, se suma la decisién del Fondo
Monetario Internacional de suspender la Linea de Crédito Flexible-LCF hasta que el gobierno
muestre un plan fiscal creible. En este sentido, el reciente pronunciamiento de Fitch Ratings
advierte la baja probabilidad de una correccion sustancial en el corto plazo y sefiala que la
deuda publica, en torno al 60% del PIB, excede los niveles promedio de paises con calificacién
crediticia similar. En respuesta, la prima de riesgo soberano no solo ha aumentado por un
entorno global de creciente aversion al riesgo, sino también por los crecientes retos en las
finanzas publicas del pais (Gréfico 2). Esta tendencia se ve reflejada en los rendimientos de
los TES, que se mantienen en niveles histéricamente elevados.
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En conjunto, el contexto macroeconémico respalda que la politica monetaria mantenga una
postura prudente. La decisién de la JDBR en abril debera sopesar cuidadosamente los riesgos
presentes, priorizando el anclaje de las expectativas de inflacién y mitigando potenciales
fuentes de inestabilidad, sin obstaculizar el proceso de desinflacién ni la consolidacién de la
recuperacion econémica. Aunque en las minutas de la reunién de marzo se evidencié una
propuesta de consenso para una reduccion de 25 pbs por parte del grupo minoritario, lo cierto
es que la mejora en las condiciones fiscales deberia ser la prioridad para este grupo —en el
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gue se encuentra el Ministro—, ya que ello fortaleceria la confianza de los mercados y abriria
espacios significativos para un relajamiento de la politica monetaria.

Nuestro prondstico de inflacion para abril, de una variacion mensual del IPC de 0,48%, llevaria
la inflacion anual a 4,97%, su nivel mas bajo desde octubre de 2021. Se espera que los
servicios y los alimentos contribuyan de manera significativa a la desaceleracién, mientras
que los precios de bienes y regulados seguirian ejerciendo presiones al alza. En la misma linea,
la inflacién sin alimentos y la SAR continuaran su tendencia a la baja situandose en 512% y
4,72%, respectivamente (ver “Vuelve la desinflacién pero aumenta la incertidumbre” en

).

Proyectamos que la inflacién continuaria descendiendo y tocaria fondo a mediados del aiio
(4,8%), para luego acelerarse levemente en el segundo semestre y cerrar el afo en 5,0%, es
decir, por encima del prondstico previo, de 4,5%. Esta revisién obedece a presiones de los
componentes volatiles (regulados y alimentos) mas fuertes de lo que esperdabamos
anteriormente. Por lo tanto, el componente de servicios seria la Unica fuerza desinflacionaria
este afo, mientras que alimentos, regulados y bienes generarian, los mayores aportes al alza.
La nueva trayectoria que esperamos para la inflacion en los proximos meses limitara el
proceso de reduccién de la TPM.

Un elemento clave en las proximas decisiones de BanRep es la evolucion de las expectativas
inflacionarias. Aunque la inflacion anual cedié en marzo, las expectativas a uno y dos aios
no se han anclado del todo, y la proyeccién para el cierre de 2025 ha aumentado de forma
sostenida en los ultimos meses. Un relajamiento excesivo de la politica monetaria podria
reforzar el desanclaje de las expectativas y comprometer aun mas la credibilidad en la meta
de inflacion. Ademas, el tipo de cambio ha enfrentado presiones alcistas ante el deterioro del
entorno global, lo que podria traducirse en presiones de costo sobre los bienes importados y
dificultar ain mas la convergencia de la inflacién al rango objetivo.

Vale la pena sefialar que tanto la tasa de interés real ex post —la TPM menos la inflacion
observada— como la tasa real ex ante —la TPM menos las expectativas de inflaciéon a 12
meses— se mantienen en terreno contractivo, es decir, por encima de la estimacion de la tasa
real neutral (Gréafico 3). A pesar de esto, la economia colombiana ha demostrado una notable
capacidad de adaptacién a este entorno. El crecimiento del PIB se aceleré a 1,7 % en 2024,
frente al 0,7 % registrado en 2023. Ademas, el comportamiento reciente del ISE sugiere que
esta tendencia positiva se mantenia a comienzos de 2025, evidenciando que la politica
monetaria restrictiva no esta impidiendo la recuperacién econémica, gracias a las condiciones
favorables del mercado laboral y al surgimiento de nuevos sectores impulsores de la actividad
econdmica, probablemente menos sensibles a la tasa de interés, como la economia digital y
algunos con altas tasas de informalidad.
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Grafico 3. Tasa de politica monetaria nominal y real
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Fuente: Banco de la Republica y DANE. Célculos Corficolombiana.

Aungue mantener la tasa de interés en niveles contractivos conlleva costos econémicos
relevantes —como el encarecimiento del crédito, la moderacidon de la inversion y, en
consecuencia, una menor capacidad de expansion de la actividad econémica en el corto
plazo—, es fundamental recordar que una inflacion baja y estable constituye un requisito
indispensable para garantizar un crecimiento sostenible en el mediano y largo plazo. Asi,
consideramos adecuado que BanRep siga priorizando la convergencia de la inflacion hacia su
meta, sosteniendo una postura monetaria cautelosa frente a los riesgos de nuevos repuntes
inflacionarios. Anclar las expectativas de inflacién no solo preserva el poder adquisitivo de los
hogares, sino que también reduce la incertidumbre, mejora las condiciones de financiamiento
y favorece decisiones de consumo e inversién de mas largo plazo, minimizando asi los costos
econdmicos y sociales de eventuales correcciones mas severas en el futuro.

Por lo tanto, nuestra expectativa es que en su reunion de la préxima semana la JDBR
mantendra la TPM inalterada en 9,50%, en una decisién por mayoria de cuatro votos contra
tres. El grupo conservador mantendrd su voto por dejar la TPM inalterada, respaldado por
argumentos como el repunte de las expectativas de inflacién, la depreciacion del tipo de
cambio y el deterioro del frente fiscal. El voto de la codirectora Olga Lucia Acosta continuara
al menos en el corto plazo alineado con el grupo conservador ante la necesidad de continuar
con el anclaje de las expectativas de inflacién en un entorno externo adverso. Anticipamos
qgue los miembros con postura mas heterodoxa insistirdn en un recorte de la TPM, sefialando
la reanudacion de la desinflacién y la necesidad de apoyar la recuperacién econémica.

Mantener la TPM estable permitiria ganar tiempo para evaluar la solidez del proceso
desinflacionario, monitorear el comportamiento del mercado cambiario frente al entorno
externo y fiscal adverso. En este marco, anticipamos que el ciclo de recortes se reanude en
junio, condicionado a que se consolide una trayectoria descendente de la inflacién y las
condiciones externas muestren una mejora sostenida que justifique una flexibilizacion gradual
y ordenada de la politica monetaria.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e La curva de rendimientos de los Tesoros americanos se valorizd, en promedio, siete
Analista Senior Renta Fija puntos bésicos (pbs), con un ligero aplanamiento de la curva.
e Los TES en tasa fijay en UVR se valorizaron, en promedio, 19 y seis pbs frente al cierre de
la semana anterior, en medio de un contexto internacional benevolente para los activos
de renta fija.

La semana anterior, las valorizaciones continuaron sobre toda la curva de los Tesoros
americanos con un ligero aplanamiento de la curva. Ante la posibilidad de un escenario en el
cual Estados Unidos y China se sienten a negociar ha favorecido a los activos americanos. Sin
embargo, esta semana que inicia sera de importancia, debido a que se conoceran resultados
del mercado laboral y la estimacion del GDPNow de Atlanta en EE. UU. y la inflacion en Europa.

De esta forma, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se desplazé hacia abajo,
cayendo en promedio, siete puntos basicos (pbs), viéndose mas beneficiados los titulos de la
parte larga de la curva (Grafico 1). Con este comportamiento, la percibido fue un ligero
aplanamiento de la curva cerrando en 49 pbs el diferencial entre las tasas de los titulos a2 y
10 afios (Gréfico 2).

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

Crafico 1. Curva de rendimientos de los
Tesoros americanos
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En Colombia, los TES reflejaron valorizaciones tanto en la curva en tasa fija como en UVR, en
linea con el contexto internacional. Si bien los niveles de riesgo que reflejan los titulos del pais
siguen siendo altos, un entorno internacional benevolente permitié detener las fuertes
desvalorizaciones en el mercado de deuda publica colombiano. No obstante, siguen
persistiendo los riesgos fiscales, ante un recaudo tributario que crecié un 7,1% anual en el
primer trimestre del afio y mantiene un rezago por $8,1 billones frente a lo establecido en el
Plan Financiero.

En resumen, la curva de los TES en tasa fija se valorizé, en promedio, 19 pbs, observando las
mayores reducciones en tasas en los titulos con vencimiento en 2033, 2036 y 2050 (Grafico
3). Por parte de la curva de los titulos en UVR sefialé un comportamiento similar a suhoméloga
en tasa fija, percibiéndose una valorizacion promedio de seis pbs.

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

Tasa Precio
Duracion
Cup6n Vencimiento Modificada 18-abr-25 25-abr-25 18-abr-25 25-abr-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,54 9,40% 9,40% 98,05 98,11
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,16 9,15% 9,08% 97,91 98,02
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,15 9,61% 9,58% 91,57 91,71
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,41 10,08% 9,97% 89,78 90,09
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 3,91 11,07% 10,89% 86,89 87,59
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,41 11,54% 11,36% 81,21 81,90
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,76 11,82% 11,58% 77,40 78,39
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,73 12,07% 11,71% 105,65 107,49
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 576 12,27% 11,97% 72,61 73,96
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,31 12,54% 12,18% 63,09 64,70
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,58 12,82% 12,56% 75,63 7712
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,74 13,03% 12,68% 88,99 91,30
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,65 12,95% 12,58% 57,85 59,60
TES UVR
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,76 5,62% 5,56% 95,89 96,03
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,62 5,99% 5,95% 87,04 87,22
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,64 6,08% 6,04% 81,05 81,30
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,55 6,16% 6,13% 89,72 89,94
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,88 6,20% 6,11% 79,86 80,50
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,30 6,35% 6,22% 86,72 87,90
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 13,47 5,88% 5,80% 72,91 73,70
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 13,75 5,79% 5,69% 92,44 93,67

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

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5,39% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
25-abr-24 4,57% 4,58% 4,78% 5,05% 5,28%
. 26-mar-25 527% 4,21% 4,14% 4,83% 6,41%
§ 18-abr-25 4,72% 3,67% 3,66% 4,50% 6,34%
EE 25-abr-25 4,62% 3,64% 3,64% 4,42% 6,08%
g3 Cambios (pbs)
g8 Semanal -10 -3 -2 -8 -26
g Mensual -65 57 -50 42 -33
¥ Anual 5 94 114 63 80
Aiio corrido -77 -136 -136 -104 -66
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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 aiios 655,8 12,68% 635,8 12,29% 20,0 26,50%
hace un aiio 665,7 1,50% 651,0 2,40% 14,7 -26,84%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 690,8 3,50% 674,3 3,27% 16,5 14,19%
11-abr.-25 694,2 4,29% 677,4 4,06% 16,8 14,82%

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 328,3 14,10% 212,3 11,00% 98,1 11,31%
hace un afo 337,2 2,72% 2034 -4,17% 105,9 791%
cierre 2024 3534 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 355,6 517% 200,0 -2,36% 114,8 9,07%
11-abr.-25 357,4 5,99% 200,7 -1,35% 115,6 9,22%

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 328,3 14,10% 309,0 13,38% 19,3 27,13%
hace un aiio 3372 2,72% 3233 4,63% 139 -28,02%
cierre 2024 3534 5,68% 335,7 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 355,6 517% 340,0 4,79% 15,6 14,32%
11-abr.-25 357,4 5,99% 3415 5,62% 15,9 14,52%

Fuente: Banco de la Republica

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Contexto externo y mercado cambiario

e Esta semana, el Fondo Monetario Internacional actualizé sus prondsticos del World Economic
Outlook, donde revisd a la baja la expectativa de crecimiento global a 2,8% este afo,
principalmente debido a los efectos de la guerra comercial.

Las importaciones repuntaron un 10,5% anual en febrero, alcanzando los 5.326 millones de
dolares CIF. Con esto, el déficit comercial se profundizé hasta los 1.241 millones de ddlares
FOB (feb-24 =-762 millones de ddlares FOB).

e El peso colombiano se aprecio 2,0% la semana pasada y cerré en $4.218, en una semana de

alta volatilidad marcada por el posible retroceso de la escalada en la guerra comercial.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

En la actualizacion de abril del World Economic Outlook (WEOQ), el Fondo Monetario
Internacional (FMI) incorporé un ajuste negativo significativo en las perspectivas de
crecimiento econémico global. Aunque inicialmente reconocieron que la economia mundial
se mantenia sélida en 2024 y se esperaba que continuara esa tendencia en 2025, los choques
recientes impulsaron revisiones a la baja en casi todos los paises (Tabla 1).

El principal factor detras de estos ajustes fue la intensificacion de la guerra comercial, que
elevd las tasas arancelarias efectivas de EE. UU. a niveles no vistos en casi un siglo. Mas alla
del impacto directo en la actividad econdmica, el FMI advirtié que este entorno comercial y
politico complejo dificulta la elaboracién de supuestos confiables para sus proyecciones. En
este contexto, el FMI estima que la economia global crecera apenas 2,8% en 2025y 3,0 % en
2026, frente al 3,3 % previsto para ambos afios en la edicién de enero.

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento econémico - World Economic Outlook

| 2024 | 00 2025 | 2026
ene-25 abr-25 Cambio | ene-25 abr-25 Cambio
(%) (%) (%) (p-p.) (%) (%) (p.p.)

-0.5 -0.3

Economias avanzadas 1.8 1.9 1.4 -0.5 1.8 1.5 -0.3

Estados Unidos 2.8 2.7 1.8 -0.9 2.1 1.7 -0.4

Eurozona 0.9 1.0 0.8 -0.2 1.4 1.2 -0.2

Reino Unido 1.1 1.6 1.1 -0.5 1.5 1.4 -0.1

EM y en desarrollo 4.3 4.2 3.7 -0.5 4.3 3.9 -0.4

China 5.0 4.6 4.0 -0.6 4.5 4.0 -0.5

India 6.5 6.5 6.2 -0.3 6.5 6.3 -0.2

% América Latina y el Caribe 2.4 2.5 2.0 -0.5 2.7 2.4 -0.3
S Brasil 3.4 2.2 2.0 -0.2 2.2 2.0 -0.2
<2 México 15 1.4 0.3 -1.7 2.0 14 0.6
ig Colombia (Corficolombiana) 1.7 2,6 2.6 0.0 2.8 2.8 0.0
g8 [Colombia (FMI)* 1.7 2.5 2.4 -0.1 2.8 2.6 -0.2
E Chile* 2.6 2.4 2.0 -0.4 2.5 2.2 -0.3
- Perg* 3.3 2.6 2.8 0.2 2.3 2.6 0.3

Fuente: Fuente: FMI, World Economic Outlook. *Para Colombia, Chile y Pert los prondsticos de ene-25 son de la
edicion de oct-24
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Destaca la revision a la baja de la expectativa de crecimiento de EE. UU., que creceria solo
1,8% en 2025 segun sus estimaciones, una caida de 0,9 puntos porcentuales respecto al WEO
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de enero. Este ajuste responde principalmente al aumento de la incertidumbre politica, las
tensiones comerciales y la expectativa de una menor demanda interna. China también sufriria
un impacto significativo de la guerra comercial. Se estima que su crecimiento sera de apenas
4,0% este aiio (frente al 5,0 % en 2024 y al 4,6% proyectado en enero), en un escenario donde
persisten las barreras comerciales con EE. UU.

Asimismo, el FMI revisé a la baja el crecimiento de América Latina, destacando el caso de
México: se espera ahora que su economia se contraiga 0,3% en 2025, en contraste con el
crecimiento de 1,8% anticipado en enero. México seria uno de los mayores perdedores de la
guerra comercial, una situacién agravada por el bajo dinamismo de la inversion y la necesidad
de realizar ajustes fiscales este afio. Para Colombia, el FMI revisé su prondstico de
crecimiento de 2025 a 2,4%, una disminucién de 0,1 puntos porcentuales frente al WEO de
octubre. A pesar de la menor demanda externa, Colombia enfrentaria la tasa arancelaria
efectiva mas baja entre las principales economias latinoamericanas, que estimamos seria de
5,6 (frente al promedio de 7,0% para LAC4, excluyendo México), beneficidndose de que el 53%
de sus exportaciones estan exentas de aranceles.

En febrero, las importaciones colombianas mantuvieron su tendencia de recuperacion,
reflejando la reactivacion de la actividad econémica. Durante el mes, las compras externas
crecieron un 10,5% anual, alcanzando un valor de 5.326 millones de dolares CIF. El principal
impulso al crecimiento provino de los bienes intermedios, particularmente por el aumento de
las importaciones de combustibles, que crecieron 59%, y de productos para la industria, que
se expandieron un 11%. Los bienes de consumo también mostraron un buen dinamismo,
destacandose el crecimiento de 16% en las importaciones de bienes durables. En contraste,
las compras de bienes de capital cayeron 3,1%, afectadas por la disminucién en las
importaciones de equipo de transporte (-17%) y materiales de construccién (-7%).

Grafico 1. Contribuciones al crecimiento anual Grafico 2. Contribucién al déficit comercial de
del valor de las importaciones colombianas mercancias de Colombia
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El aumento de las importaciones parece estar impulsado por una recuperacién de la demanda
interna, como lo refleja el crecimiento de 19,7% en las cantidades importadas. Al analizar los




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

28 de abril de 2025

datos desagregados, se observa que productos como cereales y combustibles, que tienen un
peso importante en la canasta importadora, crecieron 27% y 46%, respectivamente, este
ultimo, tras el deterioro de la refinacion local. De igual forma, segmentos como aparatos
eléctricos y vehiculos también registraron crecimientos de dos digitos en cantidades,
consolidando su relevancia en la recuperacion reciente de las importaciones. Con esto, el
déficit comercial se amplié de manera significativa, alcanzando los 1.241 millones de délares
FOB, frente a los 762 millones registrados en febrero de 2024. Este mayor déficit obedecio al
repunte de las importaciones y a una leve caida de 0,8 % en las exportaciones.

Tabla 2. Cifras publicadas durante la semana

22-abr-25 Confianza del consumidor (p) -16.7 -14.5
23-abr-25 EZ PMI Manufacturero (p) Abr 48.7 47.4 48.6
23-abr-25 UK PMI Manufacturero (p) Abr 44 44 44.9
23-abr-25 us PMI Manufacturero (p) Abr 50.7 49 50.2
23-abr-25 us Venta de viviendas nuevas Mar 7.40% - 3.10%
24-abr-25 UK Confianza del consumidor Abr -23 -21 -19
25-abr-25 UK Ventas minoristas (a/a) Mar 2.60% 1.80% 2.20%
25-abr-25 us Confianza del consumidor (U.Michigan) Abr 52.2 50.8 57.0

Fuente: Investing - Calendario Econémico

El tipo de cambio USDCOP bajé la semana pasada y cerro el viernes en 4.218 pesos por ddlar,
en una semana de alta volatilidad que concluyé con importantes correcciones debido a la
posible flexibilizacion de las barreras comerciales arancelarias por parte de EE. UU. En
consecuencia, el peso colombiano se aprecié un 2,0% frente al cierre del viernes anterior, lo
que implico una caida semanal de 84 pesos.

En el ambito externo, de acuerdo con declaraciones del presidente Donald Trump, EE. UU.
habria alcanzado nuevos acuerdos comerciales con multiples naciones, los cuales se
concretarian en las proximas semanas. Ademas, anuncié que se adelantan conversaciones
con China para desescalar la guerra comercial, si bien el gobierno chino nego la existencia de
dichos didlogos. En este contexto, el indice ddlar (DXY) rompié su racha de pérdidas y subio
un 0,2% durante la semana. Los activos de riesgo también se vieron favorecidos por esta leve
disminucion en las tensiones comerciales globales, lo que se reflejé en la valorizacién de los
principales indices bursatiles y en la apreciacion de las principales monedas latinoamericanas,
que, segun el indice LACI, se fortalecieron en promedio un 1,8%.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.868 millones en la sesioén spot,
con un promedio diario de negociacion de USD 974 millones. El valor maximo alcanzado
durante la semana fue de 4.324 pesos por dolar, registrado el miércoles, mientras que el valor
minimo fue de 4.215 pesos, observado en la sesion del viernes, logrando niveles de volatilidad
no vistos desde el 2023.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO




colombiana Econdmicas

Qeorfi|

28 de abril de 2025

Grafico 4. Depreciacion semanal: principales
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Fuente: LSGE - Workspace. Fuente: LSGE - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Tabla 3. Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores
Semanal | 12meses | Ao corrido |
TRM Colombia 4,274.57 -1.28% 9.05% 11.84%
Délar Interbancario Colombia 4,218.00 -1.95% 6.58% -4.25%
USDBRL Brasil 5.6881 -2.04% 10.54% 17.23%
USDCLP Chile 934.48 -3.19% -1.59% 6.12%
USDPEN Peru 3.669 -1.69% -1.20% -0.94%
USDMXN México 19.5275 -0.95% 14.49% 15.18%
USDJPY Japén 143.56 0.98% -7.58% 1.77%
EURUSD Europa 1.1376 -0.13% 6.35% 3.08%
GBPUSD Gran Bretafa 1.3323 0.22% 6.92% 4.67%
DXY - Dollar Index 98.92 -1.29% -6.75% -3.84%

Fuente: LSGE - Workspace
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Actividad Econémica Local

Nicolas Cruz i
Analista de Investigaciones ®  En febrero, el Indice de Seguimiento de la Economia (ISE) crecié 1,77% anual en su serie

original, desacelerandose frente a enero. Sin embargo, en su serie desestacionalizada
present6 un crecimiento del 2,96%, ajustando el efecto de un dia menos frente a febrero de
2024. Administracion publica y entretenimiento, comercio y actividades financieras se
destacaron por su buen desempefio, mientras que construccién y minas continuaron
contrayéndose.

En febrero, el indice de Seguimiento de la Economia (ISE) registré un crecimiento de 1,77%
anual en su serie original frente al 2,58% registrado en enero. La moderacion en el ritmo de
expansion se explica, en parte, por un efecto calendario negativo, dado que febrero de 2024
fue bisiesto, por lo cual febrero de este afio conté con un dia menos de actividad productiva.
Al ajustar la serie por efecto calendario observamos que se presenté un crecimiento del 2.96%
anual. Asimismo, en términos intermensuales la economia avanz6 0,25% en su serie
desestacionalizada.

En febrero, el indice de Seguimiento de la Economia (ISE) creci6 1,77% anual en su serie
original, moderadndose frente al 2,58% registrado en enero. Esta desaceleracion obedece
parcialmente a un efecto calendario adverso, ya que febrero de 2024 fue bisiesto., por lo cual
febrero de 2025 tuvo un dia habil menos. Ajustada por efecto calendario, la actividad
econdmica registré un crecimiento anual de 2,96%. En términos intermensuales, el ISE avanzé
0,25%, manteniendo una trayectoria positiva.

El ISE del sector primario registré una leve expansion del 0,8% anual (anterior: -0,4%), a pesar
del deterioro en minas y canteras, que se contrajeron 5,5% anual segun el indice de Produccién
Industrial (IPI), explicado por caidas en la produccién de carbén (-5,3%) y petréleo (-5,6%). Asi,
el crecimiento del componente primario en febrero obedecié principalmente al buen
desempefio del sector agropecuario, impulsado por el repunte en la produccién de café (+41%)
y el aumento en el sacrificio de ganado (+11%).

El sector secundario se contrajo 1,5% anual, pese al crecimiento de 1,4% en la industria
manufacturera desestacionalizada, seguin la Encuesta Mensual Manufacturera (EMMET). Esta
caida se explicd por la contraccién en el sector de la construccion, particularmente por el
deterioro en el segmento de edificaciones.

El sector terciario registré un crecimiento anual de 4,4% (anterior: 3,7%), impulsado
principalmente por la administracion publica, el entretenimiento, el comercio y las actividades
financieras. Administracion publica y entretenimiento crecieron 7,6% (previo: 6,3%), mientras
que el comercio se expandié 3,7%, en linea con los resultados de la Encuesta Mensual de
Comercio (EMC), que report6é un aumento de 7,5% en el comercio minorista y de 0,5% en el
margen nominal del comercio mayorista. A su vez, los servicios financieros y de seguros
avanzaron 3,7%.
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Grafico 1. Variacional anual ISE Grafico 2. Variacion anual ISE sectorial
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 1: Tasas de referencia

Tasa Una semana Variacion Cierre Un aio
atras semanal (pbs) 2024 atras

DTF E.A. (21 abril - 25 abril) 9,19% 9,24% =50 9,20% 9,25% 10,94%
DTF T.A. (21 abril-25 abril) 8,70% 8,74% -4,5 8,70% 8,75% 8,70%
IBR E.A. overnight 9,50% 9,50% -0,1 9,52% 9,51% 12,23%
IBR E.A. a un mes 9,45% 9,47% -1,2 9,47% 9,47% 12,47%
TES - Feb 2033 12,10% 11,75% 42,7 11,36% 11,75% 10,14%
Tesoros 10 afios 4,49% 4,25% 1,0 4,30% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,73% 6,48% 0,0 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,40% 4,29% 4,0 4,33% 4,37% 5,33%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Tabla 2: Evolucién del portafolio

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

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 715,34 1,94% 1,42% 4,89% 8,44%
COLCAP 1546,98 -6,66% -2,21% 12,57% 9,83%
COLEQTY 1178,35 -5,95% -1,15% 17,36% 16,27%
Cambiario - TRM 4416,69 6,53% 7,28% -0,04% 17,19%
Acciones EEUU - Dow Jones 39593,66 -2,35% -5,53% -7,00% 1,83%

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

Estados Unidos

mmm

Martes 29 Balanza comercial (p) -147,85B
Martes 29 US 000 Confianza del consBuorglrcciic))r (The Conference Abr 88,5 92,9
Martes 29 us 9:00 Encuesta de empleo JOLTS Mar - 7,568M
Martes 29 us 9:30 Atlanta FED GDPNow 1T25 -2,50% -2,50%
Miércoles 30 us 715 Encuesta de empleo ADP Abr - 155K
Miércoles 30 us 7:30 PIB (t/t) (p) 1725 0,40% 2,40%
Miércoles 30 us 9:00 Inflacién PCE (a/a) Mar - 2,50%
Miércoles 30 us 9:00 Inflacién PCE (m/m) Mar = 0,30%
Miércoles 30 us 9:00 Inflacién PCE Ndcleo (a/a) Mar - 2,8%
Miércoles 30 us 9:00 Inflacién PCE Ntcleo (m/m) Mar 0,10% 0,40%
Jueves 1 us 7:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo - 222K
Jueves 1 us 8:45 PMI Manufacturero Abr 50,7 50,2
Jueves 1 us 9:00 ISM Manufacturero Abr 479 49,0
Viernes 2 us 7:30 Nominas no agricolas Abr 130K 228K
Viernes 2 us 7:30 Tasa de desempleo Abr 4.2% 4,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
Euro zona
Skecbal ME2 M horal I i formmacibn | eredall Esperadol anterior
Martes 29 5:00 Confianza de consumidor -16,7 -14,5
Martes 29 EZ 5:00 Confianza Industrial Abr -10,7 -10,6
Miércoles 30 EZ 4:00 PIB (a/a) (p) 1725 - 1,20%
Miércoles 30 EZ 4:00 PIB (t/t) (p) 1725 - 0,20%
Viernes 2 EZ 3:00 PMI Manfacturero Abr 48,7 48,6
Viernes 2 EZ 4:00 IPC (a/a) (p) Abr - 2,20%
Viernes 2 EZ 4:00 IPC (m/m) (p) Abr - 0,60%
Viernes 2 EZ 4:00 IPC Nucleo (a/a) (p) Abr - 2,40%
Viernes 2 EZ 4:00 IPC Nucleo (m/m) (p) Abr - 1,00%
Viernes 2 EZ 4:00 Tasa de desempleo Mar 6,10% 6,10%
% Fuente: Refinitiv Eikon
%f China
iz
% Martes 29 20:30 PMI Manufacturero
Viernes 2 CH Festivo: Dia del trabajo =

Fuente: Refinitiv Eikon
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Colombia
Martes 29 10:00 Resultado recaudo tributario DIAN 16,699B
Martes 29 co . Subasta de TES de.corto plazo por 350 mil i
10:00 millones
Miércoles 30 co 10:00 Tasa de desempleo Mar - 10,30%
Miércoles 30 co ' Subasta de TES TF'Iargo plazo por 750 mil i
10:00 millones
Miércoles 30 co 13:00 Decisién de Politica Monetaria 9,50% 9,50%
Jueves 1 co Festivo: Dia del trabajo -
Fuente: Refinitiv Eikon
Japén
Martes 29 18:50 Actividad Industrial (m/m) ( -0,40% 2,30%
Martes 29 JP 18:50 Ventas Minoristas (a/a) Mar 3,50% 1,40%
Miércoles 30 JP 22:00 Decision de Politica Monetaria - 0,50%
Jueves 1 JP 18:30 Tasa de desempleo Mar = 2,40%
Fuente: Refinitiv Eikon
Brasil
Miércoles 30 7:00 Tasa de desempleo 6,80%
Viernes 2 BR 8:00 PMI Manfacturero Abr = 51,8
Fuente: Refinitiv Eikon
Chile
Martes 29 8:00 Tasa de desempleo 8,40%
Martes 29 CL 17:00 Decision de Politica Monetaria Abr 5,00% 5,00%
Miércoles 30 CL 7:00 Ventas Minoristas (a/a) Mar - 2,60%
Viernes 2 CL 730 Indicador de Actividad Econdmica (a/a) Abr - -0,10%

Fuente: Refinitiv Eikon
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México
Lunes 28 7:00 Balanza Comercial (USD) 1,269B
Lunes 28 MX 7:00 Tasa de desempleo Mar - 2,70%
Miércoles 30 MX 7-:00 PIB (a/a) (p) 1725 - -0,60%
Miércoles 30 MX 7:00 PIB (t/t) (p) 1725 - 0,50%
Viernes 2 MX 8:00 PMI Manfacturero Abr = 46,5
Fuente: Refinitiv Eikon
Peru
m-m Informacion Periodo Esperado Anterior
Jueves 1 IPC (m/m) 0,81%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 7,3 0,6 18 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 24
Consumo Publico (%) 98 08 1,6 0,1 11
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 29
Exportaciones (%) 14,6 123 34 38 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 3,0 4,7
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,5 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 93 50 4,0
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 4,0
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12,00 13,00 9,25 7,00
DTF E.A., fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04 6,45
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1 7,1
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9 10,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -6,4
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 1,7
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 58,2 59,4
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379 4.389
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4110 4.355
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 47 3,7 3,8
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que 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 igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




