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e La incertidumbre local y global mantendria el délar en
Colombia en un promedio de $4.344 durante el primer
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En este editorial presentamos un resumen de nuestro informe
anual de proyecciones econémicas para 2025 “;Luz al final
del tanel?” (ver ). También incorpora
mensajes del foro de presentacion del informe (ver
).
Las tasas de interés de los bancos centrales convergeran a
nuevos niveles de largo plazo, que seran mas altos que antes
de 2020. Es importante destacar la divergencia entre Estados
Unidos, donde predominaran las tasas altas por mas tiempo,
y otros paises desarrollados, que tienen margen para bajar
mas su tasa de interés.
Proyectamos que el crecimiento econdémico aumente del
1,8% en 2024 al 2,6% en 2025. Esta lenta reactivacion se
explicaria por el dinamismo en sectores como comercio,
entretenimiento, obras civiles y actividades financieras,
mientras que minas y canteras seria el Gnico sector todavia
en terreno negativo.
Aunque esperamos una mejora econdmica el préximo afio,
persisten riesgos que podrian frenar el dinamismo
productivo. La inversion fija sigue rezagada respecto a los
niveles prepandemia, y los desafios fiscales permanecen.
Ademas, los riesgos en el sector energético, el aumento de
conflictos sociales y la inseguridad en varias regiones son
obstdaculos para la reactivacién econémica.
Se espera que la inflacién continde desacelerdndose y
alcance el rango meta (2-4%) en el primer semestre de 2025.
Sin embargo, podrian surgir presiones alcistas debido a la
depreciacion del tipo de cambio y la alta indexacién de
servicios, lo que llevaria la inflacién cerca del 4% hacia finales
de 2025, complicando asi la labor del Banco de la Republica.
Se prevé que la tasa de interés se sitle cerca del 7,0% a
finales de 2025.
El frente fiscal es la mayor incertidumbre local. En nuestro
escenario base para 2025, asumimos el cumplimiento de la
Regla Fiscal, pero con retos en ingresos, gastos y la
incertidumbre de la Ley de Financiamiento. Estimamos que
los ingresos tributarios seran $39,3 billones inferiores a lo
previsto en el Presupuesto, lo que requeriria un ajuste en el
gasto primario de entre el 1,7% y 2,0% del PIB para cumplir
con laregla

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

semestre de 2025, con mayor volatilidad. Sin embargo,
los prondsticos estan sujetos a una incertidumbre
mayor de lo habitual.

A pesar de la incertidumbre, el pais avanza hacia el final
del tunel. Superarla requiere liderazgo gubernamental,
especialmente regional, y colaboracién con el sector
empresarial y la sociedad civil, en un contexto de
cambios estructurales como el envejecimiento, la
digitalizacion y la sostenibilidad.

MERCADO DE DEUDA (PAG 11)

CONTEXTO

Los bonos a 10 afios de paises desarrollados se
valorizaron, en promedio, cuatro puntos bdsicos (pbs)
frente a la semana anterior. En contraste, en paises
emergentes hubo una desvalorizacion, en promedio, de
tres pbs, para el mismo periodo en comparacion.

Los TES en tasa fija percibieron una valorizacién, en
promedio, de seis pbs, viéndose mas beneficiados los
TES con vencimiento en 2034 y 2046. La curva de los
TES en UVR, en promedio, se valorizé nueve pbs.

EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 17)

En noviembre se crearon 227.000 empleos en EE. UU.
tras los bajos resultados de octubre. Con esto, la tasa
de desempleo se ubicé 4,2%.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
de Colombia fue de 1.669 millones de ddlares en el
tercer trimestre, lo que representé el -1,6% del PIB.

El tipo de cambio USDCOP se aprecié la semana
pasada y cerro la jornada del viernes en $4.407.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 23)

La inflacion mensual se ubicé en 0,27% en noviembre,
impulsada a la baja por los servicios y los regulados,
mientras que bienes y alimentos mostraron tendencia
al alza. La inflacion anual descendié 21 puntos basicos;
a 5,20%, el nivel mas bajo desde oct-21.
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Perspectivas economicas 2025: ;Luz al final del tunel?

e En este editorial presentamos un resumen de nuestro informe anual de proyecciones
econémicas para 2025 “;Luz al final del tanel?” (ver ). También
incorpora mensajes del foro de presentacion del informe (ver ).

e Lastasas deinterés de los bancos centrales convergerdn a nuevos niveles de largo plazo,
que seran mas altos que antes de 2020. Es importante destacar la divergencia entre
Estados Unidos, donde predominaran las tasas altas por mas tiempo, y otros paises
desarrollados, que tienen margen para bajar mas su tasa de interés.

e Proyectamos que el crecimiento econdmico aumente del 1,8% en 2024 al 2,6% en 2025.
Esta lenta reactivacién se explicaria por el dinamismo en sectores como comercio,
entretenimiento, obras civiles y actividades financieras, mientras que minas y canteras
seria el Unico sector todavia en terreno negativo.

e Aunque esperamos una mejora econémica el proximo afio, persisten riesgos que podrian
frenar el dinamismo productivo. La inversion fija sigue rezagada respecto a los niveles
prepandemia, y los desafios fiscales permanecen. Ademas, los riesgos en el sector
energético, el aumento de conflictos sociales y la inseguridad en varias regiones son
obstaculos para la reactivacion econdmica.

e Se espera que la inflacién continte desacelerdndose y alcance el rango meta (2-4%) en el
primer semestre de 2025. Sin embargo, podrian surgir presiones alcistas debido a la
depreciacion del tipo de cambio y |a alta indexacion de servicios, lo que llevaria la inflacion
cerca del 4% hacia finales de 2025, complicando asi la labor del Banco de la Republica. Se
prevé que la tasa de interés se sitle cerca del 7,0% a finales de 2025.

e El frente fiscal es la mayor incertidumbre local. En nuestro escenario base para 2025,
asumimos el cumplimiento de la Regla Fiscal, pero con retos en ingresos, gastos y la
incertidumbre de la Ley de Financiamiento. Estimamos que los ingresos tributarios seran
$39,3 billones inferiores a lo previsto en el Presupuesto, lo que requeriria un ajuste en el
gasto primario de entre el 1,7% y 2,0% del PIB para cumplir con la regla

e Laincertidumbre local y global mantendria el délar en Colombia en un promedio de $4.344
durante el primer semestre de 2025, con mayor volatilidad. Sin embargo, los prondsticos
estan sujetos a una incertidumbre mayor de lo habitual.

e A pesar de la incertidumbre, el pais avanza hacia el final del tinel. Superarla requiere
liderazgo gubernamental, especialmente regional, y colaboracion con el sector
empresarial y la sociedad civil, en un contexto de cambios estructurales como el
envejecimiento, la digitalizacién y la sostenibilidad.

Contexto externo: Llegando a los nuevos niveles de largo plazo

La economia mundial sorprendié positivamente en 2024, en un contexto donde la mayoria de
los bancos centrales iniciaron o continuaron el proceso de reduccién de las tasas de interés,
haciendo menos restrictiva su postura monetaria. De esta forma, el PIB global creceria 3,2%
en 2024 y 2025, lo que consolidara un aterrizaje suave en la economia mundial tras afios de
politicas monetarias y fiscales atipicas. En este contexto, las tasas de interés de los bancos
centrales convergeran a nuevos niveles de largo plazo, que seran mas altos que antes de
2020. Es importante destacar la divergencia entre Estados Unidos, donde predominaran las
tasas altas por mas tiempo, y otros paises desarrollados, que tienen margen para bajar mas
su tasa de interés.
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En efecto, este afio sorprendié positivamente el dinamismo de la economia estadounidense.
Destaco la resiliencia del consumo y la inversidn, que se mantuvieron relativamente fuertes
gracias a la recuperacion parcial del poder adquisitivo de los hogares -con un incremento
promedio de los salarios reales del 1% anual en lo corrido del afio a octubre-, y a la politica
fiscal expansiva de los ultimos afios. De esta forma, la economia de EE. UU. creceria 2,8% en
2024y 2,2% en 2025, consolidando el escenario de aterrizaje suave.

Un deterioro sorpresivo en las cifras del mercado laboral de julio y agosto llevé a que la
Reserva Federal (Fed) realizara un primer recorte de 50 puntos bdsicos (pbs) de su tasa de
interés en la reunién de septiembre, seguido de otro de 25 pbs a inicios de noviembre,
llevandola al rango entre 4,50% y 4,75%. Anticipamos que la tasa de interés de los Fondos
Federales disminuira otros 25 pbs en diciembre, cerrando el 2024 en el rango entre 4,25% y
4,50% (Grafico 1). Para 2025, mejoraron las expectativas de crecimiento en EE. UU. tras la
victoria de Donald Trump. Adicionalmente, debido a la agenda de gobierno en esta segunda
presidencia de Trump, los mercados han anticipado un fortalecimiento del délar y posibles
presiones inflacionarias adicionales, lo que apunta a un episodio de tasas de interés altas por
mas tiempo. Esperamos que el Comité de la Fed recorte la tasa de interés de los fondos
federales en 75 puntos basicos, con lo que cerraria el 2025 en el rango de 3,50% a 3,75%.

A nivel global se ha originado en los ultimos afios un deterioro fiscal generalizado, que
obligaria a implementar estrategias de consolidacién de las finanzas publicas para evitar que
el endeudamiento se convierta en un obstaculo para la recuperacién. En particular, las
economias avanzadas presentan una deuda publica equivalente al 111% de su PIB, mayor al
104% registrado en el lustro prepandemia; entre tanto, las economias emergentes y en
desarrollo superaran pronto el 69% de su PIB, en comparacion con el 50% previo a la pandemia.

De esta forma, aunque la reduccion de las tasas de interés de los principales bancos centrales
contribuira a mejorar las condiciones financieras globales, las dificultades fiscales
mantendran la presion sobre las primas de riesgo y limitaran reducciones pronunciadas en
las tasas de largo plazo. Anticipamos que los costos de financiacion para el sector privado

Grafico 1. Senda esperada de la tasa de Grafico 2. Balance presupuestario del
interés de la Fed Gobierno Federal de EE. UU. (% del PIB)
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continuaran siendo mas altos que antes de la pandemia, y podradn seguir impactando sectores
como el manufacturero.

Actividad local: ;Luz al final del tinel?

La economia colombiana registré una recuperacion lenta y heterogénea en 2024, alcanzando
un crecimiento anual de 1,6% en los primeros tres trimestres del afio, frente al 0,6% observado
en 2023. La demanda interna mostré un mejor desempefio gracias a un repunte moderado del
consumo privado y una recuperacién débil de la inversion, la cual sigue rezagada frente a sus
niveles prepandemia.

Para 2024, proyectamos un crecimiento del 1,8%, tres veces superior al bajo registro del 0,6%
alcanzado en 2023, lo que marca un alejamiento de los riesgos de estanflacion. La
recuperacion esta impulsada por la mayor demanda interna y el dinamismo del sector externo.
Factores clave incluyen la disminucién de la inflacién, la reduccién de tasas de interés, el
aumento de la confianza, el auge de las remesas’ y la resiliencia del mercado laboral. Los
sectores que mas contribuirian al crecimiento de 2024 son el agropecuario, la administracion
publica y entretenimiento?, los cuales, en conjunto, aportarian 1,5 puntos porcentuales (pp) al
crecimiento. Por su parte, el sector de la construccion volveria a terreno positivo (2,3%), por
cuenta del repunte previsto en las obras civiles (12,7%), que mitigaria la caida en el subsector
de edificaciones (-2,2%). En contraste, sectores como la mineria, la industria manufacturera y
la informacién y comunicaciones experimentaran caidas, restando 0,4 pp al crecimiento.

Para 2025, proyectamos un crecimiento de 2,6%, impulsado por la expansion tanto del
consumo privado como de la inversion, aunque con una contribucion mas reducida del gasto
publico y las exportaciones (Grafico 3). Por el lado sectorial, todas las actividades mostraran
un desempefio positivo, salvo el de minas y canteras (Gréfico 4). Este crecimiento estaria
principalmente impulsado por el dinamismo en los sectores de comercio, actividades
financieras, entretenimiento y obras civiles. Lo anterior se alinearia con el fortalecimiento de
la demanda privada de los hogares, lo que se reflejaria en un aumento en su consumo, en el
marco de una politica monetaria menos restrictiva y una menor inflacién. Ademas, se anticipa
una aceleracion tanto en la industria manufacturera como en la construccién, lo que estaria
vinculado con un mayor crecimiento de la inversién fija.

A pesar de la mejora econémica esperada, persisten riesgos que podrian frenar el dinamismo
productivo. Aunque la inversion fija muestra sefiales de recuperacién, sigue un 3,8% rezagada
respecto a los niveles prepandemia. Esto podria poner en riesgo el crecimiento, por lo que se
requieren medidas para reactivar los sectores industriales y de construccion, que representan
cerca del 90% de la inversion fija. Si la tasa de inversion se mantiene, el crecimiento potencial
podria caer del 3,0% al 2,5%. Ademas, los desafios fiscales, los riesgos del sector energético,
los conflictos sociales y la inseguridad podrian obstaculizar la reactivacion econémica.

" Ver recuadro I1.1. Caracterizacién y perspectivas del auge de remesas en Colombia en nuestro informe anual Perspectivas econdmicas 2025: ;Luz
al final del tunel?

2 Tras la pandemia, la rama de entretenimiento ha crecido siete veces mas rapido que el PIB, consoliddndose como una de las principales fuentes
de crecimiento de la economia colombiana. Como resultado, este sector ha alcanzado recientemente un peso comparable al de la construccion
(4,3%), y superior al de minas y canteras (3,7%) y los servicios publicos (3,0%). Este dinamismo ha estado impulsado, principalmente, por los juegos
de azar. Ver mas detalle en recuadro I11.3. El azar impulsa el entretenimiento y el crecimiento.
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Grafico 4. Proyecciones de crecimiento del PIB

Grafico 3. PIB por el lado de la demanda
por sectores
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Inflacion: Un mundo de tasas reales mas altas

En 2024, Colombia experimenté uno de los descensos mas pronunciados de la inflacion desde
la adopcion del esquema de inflacidon objetivo en 2001. La inflacion anual se desaceleré a
5,2% en noviembre, desde el 9,1 % registrado al comienzo del afio, y proyectamos que
finalizara el aiio en 5,0 %, su nivel mas bajo en tres aios (Grafico 5).

Este comportamiento responde en parte a una politica monetaria restrictiva que ha anclado
las expectativas, ante una reduccion de la Tasa de Politica Monetaria del 13,0% al inicio del
afio al 9,25% estimado para finales de 2024. La cautela ha prevalecido, con reducciones de
tasas mas lentas de lo esperado debido al alto efecto inercial de la inflacién y a la
incertidumbre tanto local como externa.

La inflacion podria enfrentar nuevos desafios en la segunda mitad de 2025. Las reducciones
en los precios de alimentos y regulados podrian agotarse, mientras que la depreciacion del
tipo de cambio, que alcanzaria su punto mas alto en el primer trimestre de 2025, generaria
presiones al alza en los precios de los bienes durante el segundo semestre, dado que el efecto
de traspaso (pass-through) tiene un rezago aproximado de seis meses. Ademds, la alta
indexacién de los servicios presionaria nuevamente los precios al alza, acercando la inflacién
al 4% hacia finales del afio. En este contexto, proyectamos una Tasa de Politica Monetaria de
cierre cercana al 7,0%, por encima de las expectativas de mercado, que rondan el 6,25%.

A diferencia de Colombia, en la region han surgido rebrotes inflacionarios en paises como
Brasil, Chile y México, afectando el ajuste de la inflaciéon. Estos rebrotes se deben
principalmente a factores volatiles, como los precios de la energia, impactados por el aumento
de tarifas en Chile, sequias en México y las inundaciones en Brasil. Esto ha detenido la
flexibilizacion de la politica monetaria en la regién, y el Banco Central de Brasil incluso ha
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Grafico 5. Escenarios de inflacion Grafico 6. Senda esperada de la tasa de
politica monetaria
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En el sistema financiera, durante 2024, observamos que el deterioro en la dinamica del crédito
en Colombia lleg6 a su fin, y proyectamos que 2025 serd un afio de recuperacion gradual tanto
en el crecimiento como en la calidad de la cartera de créditos. Esta recuperacion estara
respaldada por la continuacion de la disminucién de la inflacién y de las tasas de interés del
Banco de la Republica (BanRep), asi como por una leve aceleraciéon en el crecimiento
econdémico del pais. Asimismo, esperamos que continde la colocacién adicional de cartera
como parte del Pacto por el Crédito, y creemos que el impacto de los cambios regulatorios del
CEFN sera contenido. No obstante, consideramos que el comportamiento de la tasa de usura
podria convertirse en un factor limitante para la recuperacion de la cartera de consumo.

Situacion fiscal: un ajuste pendiente

Hace un afio advertimos que el Gobierno nacional tendria que hacer un esfuerzo notable para
mantener la confianza sobre el manejo responsable de las finanzas publicas, ante la
incertidumbre por algunas fuentes de ingreso y los elevados niveles de gasto publico cuatro
afios después de la pandemia. El 2024 terminé siendo muy desafiante para las finanzas
publicas, en la medida que el recaudo tributario registrard una caida del 5,5% finalizando con
una suma de ingresos tributarios por $248,3 billones.

Este contexto obligd al gobierno a ajustar varias veces su presupuesto de gasto para cumplir
con la Regla Fiscal. En el Plan Financiero, el gasto primario se redujo en $15,3 billones respecto
al PGN. Posteriormente, las cifras del MFMP reflejaron un recorte implicito de $30,8 billones
adicionales, de los cuales $20 billones fueron por decreto, aunque solo $12 billones fueron
efectivos, ya que $8 billones correspondieron a la emision de TES para pagar parte de la deuda
con el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC). EIl MFMP no detall6
como se recortarian los otros $10,8 billones, por lo que se asumié que serian producto de una
menor ejecucién del presupuesto. Dado que el recaudo tributario continué cayendo después
de la publicacién del MFMP, el Ministerio de Hacienda expidi6 un decreto en la dltima semana

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-anual/perspectivas-economicas-2025-luz-al-final-del-tunel/informe_1568022

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

9 de diciembre de 2024
de noviembre recortando el gasto en $28,4 billones, es decir, $8,4 billones adicionales a lo
previsto en el MFMP.

En 2025 esperamos que la incertidumbre fiscal se mantenga alta, en la medida que el PGN
contempla un fuerte aumento del gasto con fuentes de financiacion inciertas. Vale la pena
sefalar que el Congreso no aprobd el monto del PGN propuesto por el Gobierno para el
préximo afio, por $523 billones, llevando a una situacion inédita en la que se presentara por
decreto. En nuestro escenario base, estimamos que los ingresos del GNC en 2025 seran de
$277,2 billones, inferiores en $39,3 billones (2,2% del PIB) a los que se esperan en el PGN. Esta
estimacion contempla que la elasticidad entre el recaudo tributario y el PIB nominal retorna
en 2025 a sus niveles de largo plazo.

Asumiendo que el gobierno decreta el PGN 2025 por un monto de $523 billones, prevemos
que para cumplir el déficit de 4,9% del PIB que permite la Regla Fiscal en 2025, seria necesario
realizar un recorte del gasto del GNC de $35,4 billones (2,0% del PIB). Ahora bien, si el
Congreso aprueba la medida de la Ley de Financiamiento que anticipa el periodo de transicién
de la Regla Fiscal de 2025 a 2024, el déficit fiscal del GNC podria ser de 5,1% del PIB y otorgaria
un margen adicional de gasto de $5,3 billones. En este caso, el ajuste del gasto necesario para
cumplir la Regla seria de $30,1 billones (1,7% del PIB).

Grafico 7. Ingreso tributario GNC en 2024, Grafico 8. Gasto primario GNC en 2024, cifras
cifras en billones de pesos en billones de pesos
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Grafico 9. Estimaciones Ingreso tributario Grafico 10. Estimaciones Gasto primario GNC

GNC en 2025, cifras en billones de pesos en 2025, cifras en billones de pesos
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana

Entre 2019 y 2024, las presiones fiscales aumentaron en la regién, con un promedio de 10,1
p.p. de aumento en la deuda publica debido al mayor costo financiero de la deuda y las altas
tasas de interés (ver Recuadro VII. La neblina fiscal en América Latina: riesgos y sostenibilidad
en juego en ). Ademds, el bajo crecimiento contribuy6 al
incremento de la deuda como porcentaje del PIB en Chile, Colombia, México y Perd. El elevado
gasto publico heredado de la pandemia también ha dificultado la consolidacion fiscal. Si
persiste esta situacion, la politica fiscal de la regién tendrd una capacidad de respuesta
limitada ante choques externos.

En esta linea, para el mercado de TES, en 2024 esperabamos que la pendiente de la curva de
los TES, medida a través del diferencial de tasas de los titulos a plazo a 2 y 10 afios, se
empinara. Los principales factores que explicaban este comportamiento de la pendiente de la
curva se asociaban a los recortes en la tasa de interés de politica monetaria de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (Fed) y el Banco de la Republica (BanRep), las operaciones de
manejo de deuda por parte del Ministerio de Hacienda y la alta incertidumbre que giraria
entorno a las finanzas publicas locales. Bajo este contexto, esperamos que el empinamiento
de la curva de TES finalice 2024 en un rango entre los 280 y 300 pbs, implicando que la tasa
de los titulos a 2 afos se ubique entre 8,1% - 8,3%, mientras la tasa de los TES a 10 afios se
encuentre entre 10,9% - 11,3%.

En 2025 esperamos que se registre la recta final del empinamiento en la curva de TES. el
diferencial entre las tasas de los TES cero cupén de 10 y 2 aiios pudiese aumentar hasta 350
pbs durante el primer semestre del afo y posteriormente se estabilice entre 300 y 330 pbs.
Ahora bien, un aterrizaje forzoso o crisis econémica global —escenario poco probable pero
que no puede descartarse— llevaria el empinamiento de la curva de TES por encima de 400
pbs, ante presiones a la baja en la parte corta y al alza en la parte larga.
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Tasa de cambio: Entre las presiones externas y la incertidumbre fiscal

La tasa de cambio inicié una tendencia al alza a partir de junio del 2024, en medio de la mayor
aversion al riesgo sobre los activos emergentes. Esto se profundizé en el dltimo trimestre del
afio, ante la expectativa de tasas altas por mds tiempo de la Fed; y de mayor crecimiento
econdmico y presiones inflacionarias adicionales ante el retorno al gobierno de D. Trump en
EE. UU. Ademas, los precios del petréleo han disminuido por debajo de USD 75 por barril y
representardn menores ingresos de divisas para Colombia (ver “Recuadro 1.1 Precios del
petréleo” en ).

La incertidumbre fiscal también ha sido clave para explicar el debilitamiento del peso
colombiano en el segundo semestre del 2024. Esta se mantendra como un desafio esencial,
agravada por las crecientes presiones presupuestarias derivadas de la reforma al Sistema
General de Participaciones (SGP). Este contexto ha elevado significativamente la prima de
riesgo soberano, intensificando las preocupaciones entre los inversionistas internacionales y
afectando la percepcion de estabilidad econdmica del pais.

En este sentido, anticipamos que el precio del délar en Colombia se mantendria en promedio
en $4.344 durante el primer semestre de 2025, con una mayor volatilidad respecto a 2024.
En el segundo semestre, anticipamos una depreciacion del 0,5%, a un promedio a $4.367. Sin
embargo, los prondsticos para el proximo afio estan sujetos a una incertidumbre mayor a la
usual, debido a diversos factores que incrementan la aversion al riesgo en los mercados
financieros.
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Mercado de deuda

Los bonos a 10 afios de paises desarrollados se valorizaron, en promedio, cuatro puntos
basicos (pbs) frente a la semana anterior. En contraste, en paises emergentes hubo una
desvalorizacion, en promedio, de tres pbs, para el mismo periodo en comparacion.

e Los TES en tasa fija percibieron una valorizacién, en promedio, de seis pbs, viéndose mas
beneficiados los TES con vencimiento en 2034 y 2046. La curva de los TES en UVR, en
promedio, se valoriz6 nueve pbs.

Felipe Espitia ®
Analista Senior Renta Fija

La semana anterior hubo una valorizacién promedio de cuatro puntos basicos (pbs) en los
bonos a 10 afios de paises desarrollados. Este comportamiento estuvo liderado por los bonos
de Australia, Canada e Italia. En Estados Unidos, luego de los resultados del mercado laboral
de ese pais (ver Contexto externo y mercado cambiario en este informe), impulsaron a que el
Tesoro a 10 afos finalizard la semana en 4,16%, representando una valorizacién de tres pbs
en la semana.

En paises emergentes, en promedio, hubo una desvalorizacion de tres pbs. No obstante, hubo
una mayor dispersion entre este grupo de bonos. Los bonos a 10 afios de Brasil, Hungria y
México fueron los mas afectados en la semana, subiendo 31, 18 y 14 pbs, respectivamente.
Por otra parte, entre lo valorizados encontramos a los bonos de Chile, Filipinas y Colombia,
cayendo 13, 10 y seis pbs, respectivamente.

Crafico 1. Cambio semanal de la tasa del Crafico 2. Cambio semanal de la tasa del

bono a 10 aios de paises desarrollados bono a 10 ainos de paises emergentes
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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En Colombia, luego de semanas de desvalorizacién en nuestro mercado de deuda, la semana
pasada volvimos a registrar una valorizacién semanal tanto en la curva de los TES en tasa fija
como en UVR. Un contexto externo que mantuvo las caidas en las tasas de los principales
bonos a 10 afios, mas la estabilidad que generé el nombramiento de Diego Guevara como
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, pudieron explicar estos comportamientos semanales.

En particular, los TES en tasa fija percibieron una valorizacién, en promedio, de seis pbs,
viéndose mas beneficiados los TES con vencimiento en 2034 y 2046. La curva de los TES en
UVR, en promedio, se valorizd nueve pbs, donde los TES de la parte corta de la curva
percibieron las mayores valorizaciones semanales, 22 y 20 pbs, respectivamente (Grafico 3y

4).
Grafico 3. Curva de rendimiento de los TES Grafico 4. Curva de rendimiento de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 29-nov-24 6-dic-24 29-nov-24 | 6-dic-24
(anos)
TES Tasa Fija

TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,90 7,85% 8,05% 98,52 98,36
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,52 8,38% 8,44% 98,57 98,49
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,51 9,34% 9,22% 91,13 91,47
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,78 9,61% 9,59% 89,85 89,95
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,31 10,17% 10,09% 89,73 90,05
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 4,48 10,45% 10,36% 84,52 84,94
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 521 10,57% 10,51% 81,92 82,20
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,66 10,71% 10,61% 113,34 113,90
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 6,28 10,92% 10,78% 78,42 79,16
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 6,89 11,11% 11,02% 69,04 69,51
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 7,30 11,56% 11,45% 82,84 83,54
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 7,49 11,85% 11,70% 97,16 98,30

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 8,56 11,63% 11,54% 64,48 64,97

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,41 2,02% 1,80% 100,62 100,69
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 2,08 512% 491% 96,14 96,59
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,93 516% 5,05% 88,81 89,26
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,86 5,20% 517% 85,45 85,67
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,70 5,22% 519% 96,29 96,54
TUVT25022537 3,75% 25-feb-37 9,06 527% 516% 86,53 87,46
TUVT17160649 3,75% 16-jun-49 14,65 4,77% 4,84% 85,40 84,57

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Precio

Duracion

Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada . 29-nov-24 6-dic-24 29-nov-24 6-dic-24

(anos) (pbs)

COLGLB26 4,500% 28-ene-26 1,05 120,60 5,30% 5,33% 99,11 99,10
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 2,15 168,80 561% 5,57% 96,18 96,30
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,62 249,30 6,30% 6,22% 93,40 93,70
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,39 292,50 6,66% 6,61% 84,46 84,69
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 530 317,10 6,87% 6,82% 81,19 81,44
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 6,00 330,00 7,00% 6,94% 78,88 79,26
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 5,78 346,30 7,24% 7,10% 104,62 105,45
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 6,11 367,60 7,40% 731% 100,62 101,21
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,94 392,78 7,61% 7,53% 98,10 98,74
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 8,91 411,00 7,86% 7,75% 84,43 85,29
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 10,20 397,40 7,73% 7,62% 66,29 67,07
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,91 420,13 7,92% 7,83% 77,66 78,41
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 10,67 422,26 7.87% 7,84% 71,18 71,43
COLGLB49 5,200% 15-may-49 11,13 434,10 7,99% 791% 70,40 71,01
COLGLB51 4,125% 15-may-51 12,31 398,80 7,67% 7,54% 60,33 61,32
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 10,82 463,20 8,27% 8,17% 105,24 106,36
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 13,17 394,30 7,49% 7.37% 55,28 56,15

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6,18% 5,64% 5,45% 5,39% 5,59%
7-dic-23 5,96% 547% 5,35% 5,38% 577%
s 6-nov-24 3,56% 4,05% 4,60% 5,24% 5,78%
§ 29-nov-24 4,26% 3,96% 4,14% 4,79% 5,90%
§§ 6-dic-24 4,46% 4,08% 4,16% 4,71% 5,84%
g3 Cambios (pbs)
£s Semanal 20 12 2 8 -5
: Mensual 90 3 -44 -53 7
Anual -150 -139 -119 -67 8
Aiio corrido -171 -156 -129 -68 25
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo

BanRep
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Saldo de disponibilidades de la DTN en

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep .
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 644,3 16,48% 621,6 16,60% 22,7 13,31%
hace un aiio 667,4 3,59% 651,3 4,79% 16,0 -29,38%
cierre 2023 665,8 1,91% 651,4 3,18% 14,4 -34,63%
hace un mes 675,7 1,21% 658,3 1,14% 17,3 3,94%
22-nov.-24 682,6 2,28% 664,3 1,99% 18,3 14,14%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 319,5 15,34% 212,5 19,89% 95,7 13,47%
hace un afo 336,1 5,20% 209,6 -1,34% 1031 7,67%
cierre 2023 3344 2,70% 208,3 -2,43% 104,5 7,13%
hace un mes 345,6 2,63% 200,5 -4,56% 109,8 7,29%
22-nov.-24 349,7 4,05% 202,1 -3,57% 110,8 7,49%

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 319,5 15,34% 297,8 15,52% 21,8 12,95%
hace un afio 336,1 5,20% 3209 7,79% 152 -30,17%
cierre 2023 3344 2,70% 320,8 5,35% 13,6 -35,56%
hace un mes 345,6 2,63% 329,3 2,61% 16,3 2,98%
22-nov.-24 349,7 4,05% 0,0 0,00% 0,0 0,00%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones e En noviembre se crearon 227.000 empleos en EE. UU. tras los bajos resultados de octubre.

Con esto, la tasa de desempleo se ubicé 4,2%.
Alejandra Gacha e El| déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de Colombia fue de 1.669 millones de
Analista de Investigaciones délares en el tercer trimestre, lo que representé el -1,6% del PIB.
e El tipo de cambio USDCOP se apreci6é la semana pasada y cerré la jornada del viernes en

Mateo Pardo $4.359
Analista de Investigaciones ’ ’

La semana pasada se conocieron las cifras del mercado laboral estadounidense, que
sorprendieron positivamente en noviembre. En detalle, el ritmo de creacién de nédminas no
agricolas volvié a crecer con fuerza tras los bajos resultados de octubre y en medio de la
normalizacién de los huracanes Helene y Milton y el fin de las huelgas laborales que se
presentaron en octubre, afiadiendo 227 mil nuevas plazas, superior a las 200 mil esperadas
por el consenso (Grafico 1). Los servicios de salud (54.000), ocio y hospitalidad (53.000) y
gobierno (33.000) fueron los principales contribuyentes a la creacién de empleo. En contraste,
el comercio minorista perdi6 28.000 puestos de trabajo.

Con esto, la tasa de desempleo para este mismo mes fue de 4,2% frente al 4,1% de octubre,
acorde al consenso de los analistas. Este mes cayo el numero de personas ocupadas frente
al mes previo, aunque en términos anuales continuaron aumentando, en medio del ingreso de
trabajadores al mercado laboral. Ahora bien, de acuerdo con el reporte JOLTs de ofertas de
empleo, en octubre se registraron 1,1 vacantes disponibles por persona desempleada,
mientras que las ganancias salariales se incrementaron 0,4% mensual y 4% anual (desde 0,2%
y 3,6%, respectivamente el mes pasado). Estas cifras fueron levemente superiores a lo que
anticipaba el consenso de los analistas.

Grafico 1. Creacion de néminas no Grafico 2. Nimero de vacantes por persona
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Los buenos datos del mercado laboral de EE. UU. en noviembre permitirdn que la Reserva
Federal mantenga una postura de su politica monetaria restrictiva durante mas tiempo, pese
a que esperamos que efectle otro recorte de 25 pbs en sus tipos de interés en la reunién de
este mes.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé los 1.669 millones de ddlares
en el tercer trimestre de 2024. Esto fue equivalente al 1,58% del PIB trimestral, lo que significa
su menor nivel desde 2009. El principal aporte positivo a este resultado fue el superavit en la
balanza de transferencias corrientes (ingreso secundario) y se asocia al fuerte dinamismo de
las remesas que han ingresado al pais. De hecho, durante el tercer trimestre, el ingreso de
remesas alcanzd los 3.053 millones de ddlares, el mayor nivel desde que se tiene registro (ver
“El boom de las remesas en Colombia en ).

Grafico 3. Aportes al balance en la cuenta corriente
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Fuente: BanRep

Cifras publicadas durante la dltima semana
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Fuente: Refinitiv Eikon

US
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us

EZ
us
us
us

Tasa de desempleo 6,3% 6,3% 6,3%
ISM Manufacturero Nov 48,4 47,5 46,5
Encuesta JOLTS Oct 7.744.000 7.475.000 7.443.000
Precios al productor a/a Oct -3,2% -3,3% -3,4%
Encuesta ADP Nov 146.000 150.000 233.000
Comercio al por menor a/a Oct 1,9 1,7 2,9
Subsidios por desempleo Semagf' 25 224.000 215.000 215.000
PIBy/y Q3 90,0% 90,0% 90,0%
Nominas no agricolas Nov 227.000 200.000 12.000
Tasa de desempleo Nov 4,2% 4,2% 41%
Ganancias promedio y/y Nov 4,0% 3,9% 4,0%
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El tipo de cambio USDCOP registré una leve correccién tras el anuncio del Gobierno Nacional
sobre el nombramiento de Diego Guevara como nuevo ministro de Hacienda, en reemplazo
del exministro Ricardo Bonilla. Al finalizar la semana, el peso colombiano cerré en 4.407 pesos
por dolar, lo que representé una apreciacion semanal de 0,6%, equivalente a una caida de 28
pesos con respecto al viernes de la semana anterior.

En el contexto externo, los datos de empleo publicados en EE. UU. revelaron un mercado
laboral resiliente, pese al ligero aumento en la tasa de desempleo respecto a octubre. La
solidez del mercado laboral ratificé las expectativas de una Fed cauta en su ciclo de recortes
de tasas de interés, impulsando una fortaleza global del délar durante la semana pasada. En
efecto, el indice DXY subié 0,4%. Sin embargo, la mayoria de las principales monedas de la
region se fortalecieron durante la semana pasada, siendo el peso mexicano la moneda mas
apreciada, seguida del sol peruano. Ahora bien, el indice de monedas latinoamericanas LACI®
revel6 una leve depreciacién durante la semana pasada, explicada por el real brasilefio, que
durante la semana pasada alcanzé un maximo histérico de 6 reales por ddlar (Grafico 5). Esto
ha estado impulsado por la incertidumbre generada por el anuncio del gobierno del presidente
Lula da Silva sobre una posible reforma tributaria.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.177 millones en el mercado spot,
con un promedio diario de negociacién de USD 1.035 millones. El valor maximo de la semana
fue de 4.485 pesos por dolar, alcanzado el lunes, mientras que el minimo fue de 4.378 pesos,
registrado en la sesion del viernes.

Grafico 4. Comportamiento del tipo de Grafico 5. Depreciacion semanal de las
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Cierre
Principales indicadores
Semanat | 12 meses | Afo coriao
TRM Colombia 4.407,13 0,02% 10,87% 15,31%

Délar Interbancario Colombia 4.407,44 -0,62% 10,46% 13,73%
USDBRL Brasil 6,0894 1,27% 24,22% 25,50%
USDCLP Chile 974,84 0,24% 11,97% 10,70%
USDPEN Peru 3,7160 -0,59% -0,95% 0,32%
USDMXN México 20,187 -0,50% 16,97% 19,07%
USDJPY Japén 150,03 0,31% 1,85% 6,36%
EURUSD Europa 1,0568 -0,03% -1,80% -4,24%
GBPUSD Gran Bretaia 1,2742 0,09% 1,46% 0,10%

DXY - Dollar Index 106,06 0,27% 2,43% 3,10%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

e Lainflacion mensual se ubicé en 0,27% en noviembre, impulsada a la baja por los servicios y
Nicolas Cruz Walteros los regulados, mientras que bienes y alimentos mostraron tendencia al alza. La inflacién anual
Analista de Investigaciones descendio6 21 puntos basicos, a 5,20%, el nivel mas bajo desde oct-21.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacion mensual de 0,27% en
noviembre, por encima de nuestra expectativa y la del consenso de analistas (0,19% y 0,21%
respectivamente). La inflacién anual disminuyé 21 puntos basicos a 5,20% (ant: 5,41%), su
nivel mas bajo desde octubre del 2021. Entre tanto la inflacién anual sin alimentos cayé 41
pbs a 5,88% en noviembre (ant: 6,29%), consolidandose por décimo primero mes consecutivo
en terreno de un digito.

Por principales divisiones de gasto, los grupos de regulados y servicios contribuyeron a la
reduccion de la inflacion, mientras que alimentos y bienes tuvieron una contribucion positiva
(Gréfico 1). La inflacion mensual de servicios se ubicé en 0,41%, aunque el componente de
arriendos mostré un repunte, alcanzando 0,34% (noviembre 2023: 0,49%). Esto llevd a que la
inflacién anual de servicios retrocediera 6 puntos basicos (pbs), pasando de 7,34% a 7,28%.
En el caso de los regulados, la variacién mensual fue de 0,08%, lo que se tradujo en una
inflaciéon anual de 7,59%, 190 pbs por debajo del 9,50% registrado el mes anterior.

Por otro lado, la inflaciéon de bienes aumenté 0,29% mensual, impulsando la inflacién anual de
este grupo de 0,42% en octubre a 0,62% en noviembre. La canasta de alimentos present6 una
variacién mensual de 0,13%, resultado de un retroceso del 0,62% en los precios de los
perecederos, contrarrestado por un incremento del 0,34% en los procesados. En términos
anuales, la inflacién de alimentos aumentoé de 1,75% en octubre a 2,35% en noviembre.

Grafico 1. Contribucion a la desinflacidon - noviembre 2024 (Puntos basicos)
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Cifras al cierre de la semana

Una Variacion .
Cierre
Tasa semana semanal
. 2023
atras (pbs)
DTF E.A. (9 dic - 15 dic) 9,21% 9,20% 1,0 9,47% 12,35% 12,64%
DTF T.A. (9 dic - 15 dic) 8,70% 8,70% 0,0 8,95% 3,15% 11,74%
IBR E.A. overnight 9,75% 9,75% 0.2 9,76% 12,98% 13,19%
IBR E.A. a un mes 9,51% 9,59% -8,3 9,74% 12,95% 13,20%
TES - Feb 2033 10,61% 10,71% -10,0 10,97% 9,92% 10,72%
Tesoros 10 aiios 4,15% 4,18% -2,9 4,28% 3,87% 411%
Global Brasil Mar 2034 6,22% 6,30% -8,1 6,34% 6,26% 6,18%
SOFR 4,59% 4.57% 2,0 4.82% 5,38% 5,32%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion | Variacion Variacion | Variacion 12

Indicador . . .
semanal | Gltimo mes | ano corrido meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 721.68 0.78% 2.21% 3.00% 7.08%
COLCAP 1377.04 -1.08% 1.28% 0.20% 19.73%
COLEQTY 1041.78 -1.08% 1.51% 3.75% 30.30%
Cambiario - TRM 4407.13 0.02% -0.16% 15.31% 9.54%
Acciones EEUU - Dow Jones 44642.52 -0.18% 5.73% 18.45% 23.82%

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

Variacion| Variacion Variacion Variacion 12

Indicador Ultimo o - .
semanal | ultimo mes | ano corrido meses
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 721,68 0,78% 2,21% 3,00% 7,08%
COLCAP 1377,04 -1,08% 1,28% 0,20% 19,73%
COLEQTY 1041,78 -1,08% 1,51% 3,75% 30,30%
Cambiario - TRM 440713 0,02% -0,16% 15,31% 9,54%
Acciones EEUU - Dow Jones 44642,52 -0,18% 5,73% 18,45% 23,82%

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

Estados Unidos

e TS Informacién [ oy | Eromb] Aumim

8:30 11-dic-24 Inflacién nicleo m/m 0,30% 0,3%
8:30 us 11-dic-24 Inflacién nucleo a/a Nov 3,3% 3,3%
8:30 us 11-dic-24 Inflacién total m/m Nov 0,2% 0,2%
8:30 us 11-dic-24 Inflacion total a/a Nov 2,7% 2,6%
8:30 us 12-dic-24 Importaciones (a/a) Oct 352,30B
8:30 us 12-dic-24  Peticiones de subsidio por desempleo 45633 224K

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

Euro zona
IEHEIEEI

815 EZ 12-dic-24 Tasa de refinanciacion BCE 3,.2% 3,4%

815 EZ 12-dic-24 Tasa de dépositos BCE Dic 0,03 3,3%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual

Brasil

v recna | momacin ___ pwiodoesprae s
7-:00 10-dic-24 Inflacién total m/m 0,6%
7-:00 BR 10-dic-24 Inflacion total a/a Nov 4,8%
16:30 BR 11-dic-24 Tasa Selic Dic 12,00% 11,3%
7-:00 BR 12-dic-24 Ventas minoristas a/a Oct 2,1%
7-:00 BR 13-dic-24 indice de actividad economica Oct 0,8%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Colombia
10-dic-24 Subasta TCOs de Corto Plazo 250.000 millones de pesos
7:00

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

México

hora s racha | nomaion__paiio s i
7-:00 9-dic-24 Inflacién total m/m 0,6%
7-:00 MX 9-dic-24 Inflacién nicleo m/m Nov 0,3%
7-:00 MX 9-dic-24 Inflacion total a/a Nov 4,8%
7:00 MX 9-dic-24 Inflacién nucleo a/a Nov 3,8%
7:00 MX 10-dic-24 Confianza al consumidor Nov 49,40

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Chile
6:30 9-dic-24 Balanza comercial USD 1.449 M

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024p 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
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 2,9
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 afio (%) 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 71
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 -5,1
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 -0,9 -0,5
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) 29 49 4,7 37 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.




