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EDITORIAL: VULNERABILIDAD DE COLOMBIA A colombianos bajo la jurisdiccion estadounidense. La

LAS TENSIONES DIPLOMATICAS CON ESTADOS Iistg de paises sancionados bajo IEEPA incluye a
Rusia, Venezuela, Corea de Norte, Iran e lIrak,

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

La disputa diplomatica del pasado 26 de enero entre
Colombia y EE. UU. por temas migratorios duré unas
pocas horas. Las sanciones anunciadas por el
presidente estadounidense, Donald Trump, llevaron al
gobierno colombiano a aceptar rdpidamente las
condiciones y recibir los colombianos deportados, lo
cual detuvo la implementacién de las sanciones por
parte de EE. UU.

Sin embargo, este hecho marca un precedente que
evidencia la fragilidad de las relaciones diplomaticas
con el gobierno de Donald Trump y la gran
vulnerabilidad y dependencia de Colombia frente a EE.
UU. en términos comerciales, de inversion, remesas y
cooperacion internacional.

EE. UU. es de lejos nuestro principal socio comercial,
representando el 28% del valor del comercio exterior en
2024. Segun nuestro Indicador de Vulnerabilidad
Comercial con EE. UU., dentro de las principales
economias de LatAm, Colombia seria, después de
México, la economia mas perjudicada en una guerra
comercial con EE. UU.

Ademas, el 53% de las remesas que ingresaron a
Colombia en 2024 vinieron de EE. UU., (ver “El boom de
las remesas en Colombia” en Informe Semanal -
diciembre 1 de 2024). En los ultimos dos afios, la
migracion de colombianos hacia ese pais aumento
8,8%, mientras que, solo en 2023, las solicitudes de
asilo de colombianos en EE. UU. se cuadruplicaron. En
todo caso, el drastico aumento de deportaciones de
colombianos desde EE. UU. en los Ultimos afios, de 920
en 2021 a 14.246 en 2024, no impidid que las remesas
alcanzaran maximos histéricos recientemente.

De las sanciones anunciadas, una de las mas graves
era la aplicacion de la Ley de Poderes Econdmicos de
Emergencia Internacional (IEEPA, por su sigla en
inglés), pues significaba el bloqueo de transacciones y
congelamiento de activos de empresas y ciudadanos

UNIDOS: MUCHO QUE PERDER (PAG 3) considerados por EE. UU. como aliados del terrorismo

y una amenaza para su seguridad nacional.

MERCADO DE DEUDA (PAG 10)

e La curva de rendimientos de los Tesoros americanos
se valorizd, en promedio, tres puntos basicos frente al
cierre de la semana inmediatamente anterior. El
resultado del PIB del cuarto trimestre incremento la
probabilidad de recorte de la tasa Fed en junio.

e Las discusiones diplomaticas y el comunicado del
CARF sobre el posible incumplimiento de la Regla
Fiscal en 2024, causaron que los TES en tasa fija se
desvalorizaran, en promedio, 26 pbs; mientras que el
aumento de las tasas de los TES en UVR fue, en
promedio, de 15 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 16)

e LaReservaFederal mantuvo estable el rango dela
tasa de interés de los fondos federales en 4,25-
4,50%.

e Lainflacion PCE anual subi6 a 2,6% en diciembre,
desde el 2,4% registrado en noviembre, en linea
con las expectativas del consenso. Esto incorporo
el aumento de los componentes volatiles de la
inflacion, y la resistencia de la inflacién
subyacente en 2,8%. Por su parte, de acuerdo con
la primera estimacion del PIB del cuarto trimestre
del 2024, la economia estadounidense crecio
2,3% trimestral anualizado.

e El Banco Central Europeo redujo los principales
tipos de interés en 25 pbs, en medio de
perspectivas favorables para el proceso
desinflacionario.

e El peso colombiano se deprecié levemente
durante la semana pasada, y cerr6 la jornada del
viernes en 4.211.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas '
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e La disputa diplomatica del pasado 26 de enero entre Colombia y EE. UU. por temas

Julio Romero A. migratorios duré unas pocas horas. Las sanciones anunciadas por el presidente

Economista Jefe estadounidense, Donald Trump, llevaron al gobierno colombiano a aceptar rapidamente

las condiciones y recibir los colombianos deportados, lo cual detuvo la implementacion

Gabriela Bautista de las sanciones por parte de EE. UU.

Analista de Investigaciones .

e Sin embargo, este hecho marca un precedente que evidencia la fragilidad de las
relaciones diplomaticas con el gobierno de Donald Trump y la gran vulnerabilidad y
dependencia de Colombia frente a EE. UU. en términos comerciales, de inversion,
remesas y cooperacion internacional.

Felipe Espitia e EE. UU. es de lejos nuestro principal socio comercial, representando el 28% del valor del

Analista Senior comercio exterior en 2024. Segun nuestro Indicador de Vulnerabilidad Comercial con EE.

UU., dentro de las principales economias de LatAm, Colombia seria, después de México,
la economia mas perjudicada en una guerra comercial con EE. UU.

e Ademas, el 53% de las remesas que ingresaron a Colombia en 2024 vinieron de EE. UU.,
(ver “El boom de las remesas en Colombia” en ).
En los ultimos dos afos, la migracion de colombianos hacia ese pais aumentd 8,8%,
mientras que, solo en 2023, las solicitudes de asilo de colombianos en EE. UU. se
cuadruplicaron. En todo caso, el drastico aumento de deportaciones de colombianos
desde EE. UU. en los ultimos anos, de 920 en 2021 a 14.246 en 2024, no impidi6 que las
remesas alcanzaran maximos histéricos recientemente.

e Delas sanciones anunciadas, una de las mas graves era la aplicacion de la Ley de Poderes
Econdémicos de Emergencia Internacional (IEEPA, por su sigla en inglés), pues significaba
el bloqueo de transacciones y congelamiento de activos de empresas y ciudadanos
colombianos bajo la jurisdiccién estadounidense. La lista de paises sancionados bajo
IEEPA incluye a Rusia, Venezuela, Corea de Norte, Iran e Irak, considerados por EE. UU.
como aliados del terrorismo y una amenaza para su seguridad nacional.

Alejandra Gacha
Analista de Investigaciones

El pasado 26 de enero, hubo un escalamiento de tensiones diplomaticas entre EE. UU. y
Colombia. El presidente estadounidense, Donald Trump, respondié con fuerza al presidente
colombiano por negarse a recibir aviones militares estadounidenses con colombianos
deportados. A través de la red social X, Trump anuncié un duro paquete de sanciones para
Colombia: i) aranceles del 25% a todos los productos procedentes de Colombia, que subiria a
50% una semana después; ii) revocacion de visas para funcionarios del Gobierno, sus
familiares y simpatizantes; iii) refuerzo de las inspecciones en aduanas y fronteras para
nacionales y productos colombianos; y iv) sanciones financieras de la IEEPA, bancarias y del
Tesoro. Esta Ultima medida habria puesto a Colombia dentro del grupo de paises que EE. UU.
considera aliados del terrorismo y una amenaza para su seguridad nacional.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO

La aplicacion de estas sanciones hubiera generado una crisis econdomica de grandes
proporciones en Colombia. El primer impacto habria sido una profunda desvalorizacion de los
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activos financieros locales, incluyendo una fuerte depreciacion de la tasa de cambio y una
salida masiva de capitales del pais, con consecuencias adversas en los mercados de deuda y
acciones. Las autoridades econdmicas habrian tenido que adoptar medidas de emergencia
para mitigar el impacto, como la intervencién del Banco de la Republica en el mercado
cambiario, la adopciéon de programas extraordinarios de otorgamiento de liquidez y un
aumento significativo de la tasa de politica monetaria. Un escalamiento de las tensiones
diplomaticas con EE. UU. probablemente hubiera generado una crisis financiera, de balanza
de pagos y fiscal en Colombia. Afortunadamente, el gobierno colombiano abandond
rapidamente la estrategia de confrontacién y terminé aceptando las condiciones de EE. UU.
frente a la deportacion de colombianos, solucionando la disputa pocas horas después.

Los mercados financieros locales reaccionaron moderadamente al temor por las amenazas
de sanciones a Colombia y su posterior resolucién al final de la noche del mismo domingo. El
lunes siguiente, la tasa de cambio USDCOP abrid al alza y alcanz6 a registrar una depreciacion
de 2,0% frente al cierre del viernes anterior, ubicandose en $4.260, pero corrigioé casi por
completo a lo largo de la jornada. Por su parte, el mercado de deuda publica local sufrié un
mayor deterioro, con un incremento promedio de 12 pbs en los rendimientos de los TES en la
apertura del lunes, que corrigié apenas 3 pbs a lo largo de la jornada. Sin embargo, la tasa de
cambio USDCOP se aprecio en las siguientes jornadas, en un contexto global favorable para
los activos de riesgo en el que los riesgos de un escalamiento de las tensiones comerciales
entre EE. UU. y Colombia parecieron dejar de ser una preocupacion para los inversionistas, al
menos por ahora.

Vulnerabilidad de Colombia y LatAm al comercio con Estados Unidos

EE. UU. representa el 29,2% del valor de nuestras exportaciones, concentradas en un 41% en
las ventas de petréleo y sus derivados, una industria que ya venia afectada en 2024 (cayeron
4,6% anual en lo corrido del afio hasta noviembre, pero las ventas a EE. UU. aumentaron un
7,0% anual). Igualmente, el sector metalifero, la agricultura (especialmente la floricultura) y el
sector cafetero se verian perjudicados por estas medidas comerciales (Grafico 1). Por su

Grafico 1. Pareto de las exportaciones Grafico 2. Pareto de las importaciones
colombianas hacia EE. UU. colombianas desde EE. UU.
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Fuente: Refinitiv Eikon. Incluye el 82% de las exportaciones Fuente: Refinitiv Eikon. Incluye el 80% de las importaciones
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parte, la respuesta inicial del presidente colombiano de imponer la misma carga arancelaria a
las importaciones desde EE. UU. hubiera afectado al 25,5% del total de nuestras compras
externas, las cuales se concentran principalmente en insumos para la agricultura y maquinaria
para el sector industrial (Grafico 2). La depreciacién del peso colombiano y los mayores
costos de produccién por los aranceles habrian generado un repunte significativo en la
inflacion al productor y al consumidor.

De esta forma, EE. UU. representa el 28,1% del valor del comercio exterior de Colombia
(exportaciones mds importaciones de bienes), inferior al 61,4% de México, pero superior al
promedio de 12,7%' en los paises suramericanos (Grafico 3). Esto refleja la baja
diversificacion de socios comerciales de Colombia y una alta vulnerabilidad por la alta
concentracién en el mercado estadounidense. Vale la pena sefialar que Colombia representa
apenas el 0,5% de las importaciones estadounidenses de mercancias y el 0,9% de sus
exportaciones.

Grafico 3. Participacion de EE. UU. en el comercio exterior* de las
principales economias de América Latina
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* Comercio exterior = valor de las exportaciones + valor de las importaciones
Fuente: Trademap. Célculos: Corficolombiana.

Adicionalmente, las exportaciones colombianas a EE. UU. tienen una debilidad asociada a la
baja complejidad, pues son principalmente productos primarios como petréleo y sus
derivados, flores, oro y café, que serian relativamente faciles de reemplazar para EE. UU.
(Gréfico 1). Entre tanto, nuestras importaciones desde EE. UU. tienen un mayor nivel de
complejidad que dificultaria una sustitucion rapida en caso de un deterioro de las relaciones
comerciales, debiendo asumir en el precio la carga arancelaria adicional (Grafico 2).

Con base en lo anterior, construimos un indice de Vulnerabilidad Comercial (IVC) con EE. UU
para las principales economias de América Latina, el cual tiene en cuenta el peso
estadounidense en el comercio exterior de cada pais, y la complejidad de sus exportaciones
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" Promedio simple para Ecuador, Chile, Perd, Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay en 2023.
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y sus importaciones?: i) a mayor concentracion del comercio exterior de un pais con EE. UU.,
mayor sera el IVC; ii) a mayor complejidad de las exportaciones de un pais hacia EE. UU., menor
facilidad de ser reemplazados y, por lo tanto, el IVC serd menor; y iii) a mayor complejidad de
las importaciones de un pais desde EE. UU, menor facilidad de ser reemplazados y, por
consiguiente, el IVC serd mayor. La Tabla 1 muestra los resultados del IVC para las principales
economias de LatAm, en donde se evidencia que Colombia es el segundo pais mas vulnerable
entre las principales economias de la region, solo superado por México.

Tabla 1. indice de Vulnerabilidad Comercial con EE. UU.
Complejidad Complejidad Exposicion al

de las de las comercio
exportaciones importaciones bilateral

México 34.1 55.0 100.0

Colombia 86.7 421 39.7 54.5
Ecuador 93.0 34.2 322 51.0
Paraguay 76.2 71.5 54 46.5
Chile 80.5 38.8 21.1 44.2
Peru 82.7 37.3 14.7 41.9
Brasil 63.7 422 13.6 37.2
Argentina 61.3 50.0 52 35.5
Uruguay 73.5 28.0 33 31.8
Bolivia 18.1 60.5 0.0

Elaboracion propia con base en datos de Trademap, Atlas de Complejidad Econémica de Harvard y Observatorio de
Complejidad Economica.

El crecimiento sostenido de las remesas en Colombia en los ultimos afios las llevo en 2024 a
niveles maximos histéricos de 11.800 millones de ddlares. La dependencia de esta fuente de
divisas es tal que ya supera el monto de inversion extranjera directa y esta por sobrepasar los
ingresos por exportaciones de petréleo. EE. UU. desempefia un papel clave en esa dinamica,
al originar el 53% de las remesas que ingresaron a Colombia el afio pasado (Grafico 4).

Aunque es prematuro extraer conclusiones definitivas sobre las implicaciones de la politica
migratoria de Donald Trump, segun datos de Migracién Colombia, el numero de colombianos
deportados y expulsados de EE. UU. durante el gobierno de Joe Biden ya habia tenido un
incremento significativo, al pasar de 920 en 2021 a 14.236 en 2024, es decir, se multiplico por
15 veces. Asi, durante el gobierno de Biden se deportaron 32.964 colombianos, 8,6 veces mas
que en la primera administracién de Donald Trump (3.847 deportados).
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2 Nuestro Indice de Vulnerabilidad Comercial (IVC) con EE. UU. determina qué tan expuesto estd un pais al comercio bilateral con EE. UU.,
asignéndole una categoria de 0 a 100 (0 = nada vulnerable y 100 = completamente vulnerable). Para esto, se tiene en cuenta la apertura comercial
a EE. UU,; y la facilidad de ser reemplazada la canasta exportadora e importadora con ese pais: importaciones menos complejas son facilmente
reemplazables, restando vulnerabilidad comercial, mientras que exportaciones menos complejas son mas faciles de sustituir por EE. UU,,
aumentando la vulnerabilidad. El peso de EE. UU. en el comercio exterior se ponder6 al 50%, mientras que la complejidad de las exportaciones y de
las importaciones del pais con EE .UU. pesan cada una 25%.

VIGILADO
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Grafico 5. Colombianos deportados* desde EE.

UU. y solicitudes de asilo en EE. UU.

Grafico 4. Ingresos de remesas a Colombia
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Fuente: Migraciéon Colombia y OCDE - International Migration Outlook.

Fuente: BanRep *Incluye cifras de deportados y expulsados.

El repunte de las deportaciones se dio en un contexto en el que tanto los flujos migratorios
como las solicitudes de asilo alcanzaron cifras histéricamente altas (Grafico 5). En 2022 y
2023 se registraron 285 mil solicitudes de asilo de colombianos en paises de la OCDE, 56% de
las cuales fueron el EE. UU. Esta cifra incluso supera el nimero de solicitudes que se dio entre
2013y 2021, dando cuenta de la fuerte salida de colombianos en los ultimos afios.

Aunque es probable que la politica migratoria de Trump mantenga alto el ndmero de
deportaciones en los proximos afios, no creemos que sea suficiente para provocar una caida
en las remesas desde EE. UU. Es posible que las tensiones diplomaticas recientes moderen
el ritmo de salida de colombianos hacia ese pais, lo cual podria moderar el ritmo de
crecimiento reciente de las remesas, pero es poco probable que disminuyan en el corto plazo.
De hecho, en 2024 las remesas crecieron 16,6% respecto a 2023, a pesar de que en el mismo
periodo las deportaciones de colombianos desde EE. UU. crecieron 57,9%.

Sanciones IEEPA y descertificacion: un club en el que es mejor no estar

De las sanciones anunciadas, una de las mas graves era la aplicacién de la Ley de Poderes
Econdémicos de Emergencia Internacional (IEEPA, por su sigla en inglés), pues significaba el
bloqueo de transacciones y congelamiento de activos de empresas y ciudadanos
colombianos bajo la jurisdiccion estadounidense. La lista de paises sancionados bajo IEEPA
incluye a Rusia, Venezuela, Corea de Norte, Iran e Irak, considerados por EE. UU. como aliados
del terrorismo y una amenaza para su seguridad nacional.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Las sanciones IEEPA fueron promulgadas como ley en 1977 y le otorgan al presidente de los
EE. UU. la facultad de tomar medidas econémicas y regular el comercio internacional, debido
a amenazas inusuales o extraordinarias que se originan desde un pais extranjero y que
atentan contra la seguridad nacional, la politica exterior o la economia de EE. UU. Esta ley le

VIGILADO
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permite al presidente declarar una emergencia nacional y, a partir de ahi, imponer sanciones
economicas, bloquear transacciones y congelar activos de entidades o individuos extranjeros.
Desde su promulgacion, diferentes presidentes de EE. UU. han hecho uso de esta herramienta
para el manejo de su politica exterior. Iran, en 1979, bajo la administracién del presidente
Jimmy Carter, fue el primer pais que percibi6 estas sanciones, debido a una crisis de rehenes
que la embajada americana en Teheran. En ese momento, sobre Irdn recayeron sanciones
economicas y se congelaron activos iranies en EE. UU. Rusia es el Ultimo pais que se ha visto
afectado por estas sanciones, en 2022, debido al conflicto geopolitico iniciado con la invasién
a Ucrania. Las sanciones estuvieron dirigidas a renglones claves de la economia rusa y a
individuos influyentes de este pais.

Tabla 2. Lista de paises sancionados bajo IEEPA

Pais Ao Razoén
Iran 1979 Crisis de rehenes en la embajada americana en Teheran
Irak 1990 Invasion de Irak a Kuwait
Yugoslavia 1992 Conflicto de los Balcanes y violacion de derechos humanos
Sudan 1997 Apoyo al terrorismo y violacién de derechos humanos
Myanmar 1997 Represion politica y violacion de derechos humanos por parte del régimen militar
Corea del Norte 2008 Actividades nucleares y proliferaciéon de armas
Libia 2011 Crisis politica y conflicto civil del régimen de Muamar Gadafi
Rusia 2014 Anexion de Crimea e intervencién a Ucrania
Venezuela 2015 Erosion de los derechos humanos y la democracia
China 2020 Practicas desleales y amenazas a la seguridad nacional
Rusia 2022 Invasion a Ucrania

Fuente: Oficina de Control de Activos Extranjeros del Departamento del Tesoro de EE. UU.

Ahora bien, actualmente esta latente el riesgo de descertificacion de Colombia por parte de
EE. UU. Esta medida hace parte de la Ley de asistencia exterior de 1961, en la cual el gobierno
de los EE. UU., seguin una evaluacion elaborada por el Departamento de Estado y revisada por
la Casa Blanca, puede descertificar a un pais si considera que no ha cooperado en la lucha
contra el narcotrafico. Si un pais ha sido descertificado perdera ayudas econdémicas y
militares de EE. UU., existirian restricciones comerciales y diplomaticas y se daria una
reduccion del financiamiento de la banca multilateral.

Tabla 3. Lista de paises descertificados

Pais Ano Razon
Iréan 1987 Inaccion frente al trafico de opio y heroina
Afganistan 1987 Produccién masiva de opio y falta de medidas contra el narcotréfico
Nigeria 1987 Redes criminales de trafico y percepcidn de corrupcion en el gobierno
Acciones inefectivas contra la produccion y trafico del opio y heroina. Autoridades
Myanmar 1989 relacionadas con el narcotrafico
Paraguay 1990 Importante punto de trdnsito de cocaina en Sudamérica y falta de cooperacién
Pakistan 1993 Bajos esfuerzos para la erradicacion de cultivos de amapola y tréfico de heroina
Siria 1996 Acusaciones de facilitar el trafico de narcéticos en su territorio

Falta de cooperacion contra la lucha en contra del narcotrafico. Acusaciones en el

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Colombia 1996 financiamiento del expresidente Samper
Venezuela 2005 No ha existido cooperacion contra la lucha antiterrorista y antidrogas
Bolivia 2008 Expulsién de la DEA y compromiso en reducir el trafico de estupefacientes

Fuente: Departamento del Estado de EE. UU.

VIGILADO

En 1987, Irdn, Afganistan y Nigeria fueron los primeros paises descertificados, debido a la
inaccion frente a la produccién y la lucha contra el trafico de opio y la corrupciéon que
obstaculizaba la lucha contra las drogas. En 1996, Colombia estuvo transitoriamente en la
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lista de paises descertificados, cuando el presidente estadounidense Bill Clinton considerd
que el gobierno de Ernesto Samper no estaba cooperando en la lucha contra el narcotréfico.
Por su parte, Bolivia fue descertificado en 2008, luego que su gobierno decidiera expulsar a la
DEA del pais.

Evidentemente, Colombia debe evitar entrar al grupo de paises sancionados con IEEPA o
descertificados. Las medidas adoptadas conta esos paises han causado un detrimento muy
fuerte de sus economias, elevando las primas de riesgo y el acceso al financiamiento
internacional. Rusia es el ejemplo mds reciente de sanciones IEEPA, en 2022, lo cual llevé a
que JP Morgan lo retirase del indice GBI Global Diversified y a que las diferentes agencias
calificadoras de riesgo lo degradaran a una de las notas mas bajas dentro de la categoria de
grado especulativo (ver “Flash: rebalanceo del indice GBI-EM Global Diversified y contexto de
la deuda en Rusia” en ).
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e Lacurvaderendimientos de los Tesoros americanos se valorizd, en promedio, tres puntos
Analista Senior Renta Fija basicos frente al cierre de la semana inmediatamente anterior. El resultado del PIB del

cuarto trimestre incremento la probabilidad de recorte de la tasa Fed en junio.

e Las discusiones diplomaticas y el comunicado del CARF sobre el posible incumplimiento
de la Regla Fiscal en 2024, causaron que los TES en tasa fija se desvalorizaran, en
promedio, 26 pbs; mientras que el aumento de las tasas de los TES en UVR fue, en
promedio, de 15 pbs.

La semana anterior, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) realizé la primera pausa
en su ciclo de recortes, manteniendo la tasa en 4,25% - 4,50%, tal y como era esperado. Jerome
Powell mantuvo un tono hawkish y que cada decision dependera de los datos
macroecondmicos. Adicionalmente, se conocio el dato de crecimiento del ultimo trimestre de
2024 de EE. UU,, el cual estuvo por debajo de las expectativas del mercado, e incrementa la
probabilidad de que la Fed realicé un recorte de 25 puntos basicos (pbs) en su reunién de
junio.

En medio de este escenario, y a la espera de lo que pueda suceder esta semana con los datos
del mercado laboral de enero en EE. UU,, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos
se valorizd, en promedio, tres pbs (Grafico 1). Frente el empinamiento de la curva, la semana
anterior, el diferencial de tasas entre los plazos a 2 y 10 afios termindé en 34 pbs,
manteniéndose relativamente constante a lo largo de toda la semana (Grafico 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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La semana anterior, tanto los TES en tasa fija como en UVR percibieron desvalorizaciones, en
medio de una semana que arrancé con una alta incertidumbre, debido al conflicto diplomatico
que ocasiond los vuelos de deportados que envié Estados Unidos a Colombia (ver Editorial en
este informe). Adicionalmente, el tltimo comunicado del Comité Auténomo de la Regla Fiscal
(CARF) sobre el posible incumplimiento de la Regla Fiscal en 2024 fue recibido de forma
negativa en el mercado de TES. Por ende, la publicacion del cierre fiscal del afio pasado y la
actualizacion del plan financiero cobran una mayor relevancia ante esta coyuntura.

En el balance semanal, la curva de los TES en tasa fija percibié un aumento, en promedio, de
sus tasas de rendimiento del orden de 26 pbs, viéndose mds afectados los titulos de la parte
larga de la curva, debido a la incertidumbre que genera el posible incumplimiento de la Regla
Fiscal (Gréafico 3). Por parte de la curva de los TES en UVR, la desvalorizacion promedio fue de
15 pbs, exceptuando la valorizacion de titulo de menor duracion que fue del orden de 64 pbs,
posiblemente anticipando el resultado de la inflacion de enero que se conocera al cierre de
esta semana (Grafico 4).

Grafico 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

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 24-ene-25 31-ene-25 24-ene-25 31-ene-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,75 8,50% 8,50% 98,17 98,20
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,38 8,81% 8,82% 98,07 98,07
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,36 9,48% 9,70% 91,21 90,78
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,62 9,86% 10,05% 89,61 89,20
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,13 10,42% 10,67% 88,93 88,01
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,29 10,76% 10,96% 83,62 82,89
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 5,01 10,87% 11,17% 80,87 79,61
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,43 11,06% 11,41% 111,27 109,32
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 6,03 11,22% 11,56% 77,11 75,53
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,59 11,43% 11,80% 67,72 66,02
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,90 11,85% 12,21% 81,12 78,97
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 7,03 1211% 12,46% 95,27 92,75
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 7,94 11,99% 12,43% 62,53 60,31
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,26 1,20% 0,56% 100,64 100,77
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,93 4,59% 4,80% 97,42 97,04
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,78 4,91% 511% 90,05 89,40
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,70 4,97% 5,33% 87,03 84,94
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,50 5,35% 5,48% 95,36 94,43
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,80 5,43% 5,65% 85,38 83,72
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,16 5,66% 5,70% 93,07 92,74
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 14,23 510% 516% 81,37 80,65
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 14,52 519% 5,22% 100,82 100,48

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

Precio

Duracion
Z-Spread

(pbs)

24-ene-25 31-ene-25 24-ene-25 31-ene-25

Cupon Vencimiento Modificada

(anos)

COLGLB26 4,500% 28-ene-26 0,94 121,60 5,23% 5,36% 99,31 99,19
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 2,01 170,80 5,69% 571% 96,27 96,25
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,47 249,70 6,41% 6,46% 93,24 93,10
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,38 297,90 6,81% 6,94% 84,30 83,83
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 513 330,40 717% 7,26% 80,28 79,94
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 5,81 345,40 7,31% 741% 77,78 77,36
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 5,58 360,80 747% 7,57% 103,14 102,54
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 591 371,80 7,60% 7,68% 99,38 98,85
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,71 394,34 7,87% 7,92% 96,05 95,69
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 9,21 425,90 8,16% 8,26% 82,18 81,42
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 9,81 417,00 8,05% 8,18% 64,23 63,37
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,52 431,44 8,26% 8,31% 75,08 74,71
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 10,26 431,86 8,24% 8,31% 68,46 67,97
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,64 443,80 8,28% 8,39% 68,17 67,35
COLGLB51 4,125% 15-may-51 11,73 409,70 7,99% 8,03% 57,97 57,73
COLGLBS53 8,750% 14-nov-53 10,32 472,00 8,61% 8,63% 101,46 101,21
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 12,41 401,60 7,75% 7,83% 53,41 52,79

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 539% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
1-feb-24 5,55% 497% 4,73% 4,69% 5,13%
1-ene-25 5,39% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
. 24-ene-25 536% 4,78% 4,62% 4,86% 6,01%
§ 31-ene-25 5,51% 4,81% 4,66% 5,03% 6,36%
£ Cambios (pbs)
gg Semanal 16 3 4 18 35
g8 Mensual 12 -19 -33 -42 -38
g Anual 4 16 7 34 123
’ Aiio corrido 12 19 -33 -42 -38

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

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 650,0 16,14% 629,1 16,42% 20,9 8,33%
hace un aiio 663,5 2,07% 648,6 3,10% 14,9 -28,91%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 688,3 2,79% 669,9 2,41% 18,4 19,03%
17-ene.-25 683,6 3,03% 665,2 2,56% 18,4 23,62%

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 3234 16,33% 212,8 17,37% 971 13,22%
hace un aiio 333,5 3,10% 206,8 -2,80% 104,6 7,76%
cierre 2024 3534 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 354,3 4,69% 201,5 -3,34% 112,4 7,96%
17-ene.-25 350,3 5,05% 200,2 -3,20% 113,0 8,00%

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 3234 16,33% 303,33 16,91% 20,1 8,23%
hace un afo 333,5 3,10% 3194 5,30% 14,1 -29,98%
cierre 2024 3534 5,68% 335,7 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 354,3 4,69% 336,9 4,05% 17,4 18,61%
17-ene.-25 350,3 5,05% 3329 4,23% 17,4 23,62%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista

Analista de Investigaciones La Reserva Federal mantuvo estable el rango de la tasa de interés de los fondos federales en

4,25-4,50%.

e Lainflacion PCE anual subié a 2,6% en diciembre, desde el 2,4% registrado en noviembre, en
linea con las expectativas del consenso. Esto incorporé el aumento de los componentes
volatiles de la inflacién, y la resistencia de la inflacidon subyacente en 2,8%. Por su parte, de
acuerdo con la primera estimacién del PIB del cuarto trimestre del 2024, la economia
estadounidense crecio 2,3% trimestral anualizado.

e El Banco Central Europeo redujo los principales tipos de interés en 25 pbs, en medio de
perspectivas favorables para el proceso desinflacionario.

e El peso colombiano se deprecié levemente durante la semana pasada, y cerr6 la jornada del
viernes en 4.211.

La semana pasada tuvo lugar la primera decisién de politica monetaria de la Reserva Federal
(Fed) del 2025, en la que el Comité de la Fed decidié por unanimidad mantener la tasa de
interés de los fondos federales (federal funds rate) en el rango 4,25-4,50%, en linea con lo que
anticipaba el mercado y el consenso de analistas. Esta decision se dio en un contexto en el
que la economia estadounidense se mantiene soliday no se ven nuevos avances en el proceso
desinflacionario.

Con esto, el Comité de la Fed paus6 su estrategia de flexibilizacion de la postura monetaria,
asegurando que no hay prisa en bajar los tipos de interés. Esto, pese a que el presidente Trump
ha manifestado su intencion de exigir menores tipos de interés, reafirmando la independencia
de sus decisiones y su compromiso con dirigir la inflacién hacia la meta del 2,0%. Asi pues, la
pausa en el ciclo de recortes de tasas de interés espera dar un espacio adicional para entender
las presiones inflacionarias que implicarian las politicas que planea implementar Trump,
especialmente las relacionadas con los aranceles a México, Canada y China, asi como los
efectos de las posibles represalias.

El indice de precios PCE de EE. UU. subi6 0,3% en diciembre, impulsado por un repunte en los
precios de la energia. Esto provocd un rebote de la inflaciéon PCE anual hasta 2,6%, por encima
del 2,4% registrado en noviembre, pero en linea con las expectativas del consenso (Gréfico 1).

Este aumento reflejé mayores presiones alcistas por parte de los componentes volatiles de la
inflacion, debido al aumento de inflacion de alimentos (1,6% anual) y al menor aporte bajista
de los precios de los componentes energéticos (-1,1% anual). Por su parte, el componente
nucleo de la inflacién siguié mostrando las rigideces que enfrenta el proceso desinflacionario,
al mantenerse en 2,8% anual. De un lado, se observo estabilidad en los precios de los bienes,
pero la inflacion de los servicios siguié resiliente, siendo esta el principal obstaculo para
consolidar avances en la desinflacion.
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) L Gréfico 2. Aportes al crecimiento del PIB en EE.
Grafico 1. Inflaciéon PCE anual
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Por su parte, la Oficina de Andlisis Econémico (BEA, por sus siglas en inglés) entregé el primer
avance del PIB del ultimo trimestre de 2024, que indicé que la economia estadounidense
habria crecido 2,3% trimestral anualizado (t/a), por debajo del 3,1% t/a registrado en el
trimestre previo y del 2,7% que anticipo el consenso. En detalle, el consumo privado fue el
principal motor del crecimiento econémico, fortalecido por el consumo de bienes durables y
de servicios. Sin embargo, el principal impulso bajista para el crecimiento fue la inversién (-
1,03 p.p.), que se deteriord con fuerza en el trimestre al caer 5,6% t/a, debido a fuertes
contracciones en la inversion fija no residencial, en estructuras y en equipo (Gréfico 2).

La semana pasada, el Banco Central Europeo (ECB por sus siglas en inglés) recortd los tres
tipos de interés clave en 25 pbs, en linea con lo anticipado por el consenso. Con esto, la tasa
aplicable a la facilidad de depdsito, la de las principales operaciones de financiacién y a la
facilidad marginal de crédito se redujeron hasta 2,75%, 2,90% y 3,15% respectivamente. Esta
decisién consider6 que el comportamiento de la inflacion ha estado alineado con las
proyecciones del Consejo de Gobierno del ECB. En efecto, pese a haber alcanzado la meta del
2,0% en octubre, el ECB previno que se veria un rebrote inflacionario en los ultimos meses del
2024 e inicios del 2025, para retornar de manera sostenida hacia la meta, mas avanzado este
afo.

DE COLOMBIA

El tipo de cambio USDCOP subi6 levemente la semana pasada y cerr6 el viernes en 4.211
pesos por doélar. EIl comportamiento de la moneda estuvo alineado con el fortalecimiento del
dodlar a nivel global, medido a través de un aumento del 0,9% del indice DXY durante la semana
pasada; en el marco de la decision de la Fed que mostré una postura monetaria mas cauta al
pausar su ciclo de recortes de tasas de interés. En el ambito local, el repunte de la tasa de
cambio al cierre de la semana pasada estuvo enmarcado en la expectativa por la ultima
decision de politica monetaria de la Junta Directiva actual del BanRep, en la que decidieron
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por mayoria mantener la tasa de politica monetaria sin cambios en 9,5% (ver seccién de
Actividad econémica local en este informe).

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.783 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.357 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.260 por ddlar y se registré el lunes, mientras que el
valor minimo fue de $4.140 y se alcanzé en la sesion del jueves.

Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion
Principales indicadores - -
|_Semanal | 12 meses | Aiio corrido

Colombia 4.170,01 -1,78% 6,24% 9,10%

Ddélar Interbancarlo Colombia 4.210,90 0,84% 8,28% 8,66%
USDBRL Brasil 5,8370 -0,85% 18,63% 21,06%
USDCLP Chile 980,20 -0,47% 5,63% 11,55%
USDPEN Pert 3,7270 0,27% -2,29% 0,43%
USDMXN México 20,66 1,65% 20,83% 22,15%
USDJPY Japon 155,13 -1,12% 4,54% 9,39%
EURUSD Europa 1,038 -0,24% -4,15% -5,85%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,2403 0,51% -2,22% -2,47%

DXY - Dollar Index 107,34 -0,65% 3,94% 4,35%

Fuente: Refinitiv Eikon

Cifras publicadas durante la dltima semana

27-ene-25 Ventas de viviendas nuevas 698K 669K 674K
28-ene-25 us Conf'agcz)‘:‘] f‘éféﬁggséuorz'rﬂ;’r iz Ene 104,1 105,7 109,5
28-ene-25 CL Decision de Politica Monetaria Ene 5,0% 5,0% 5,0%
29-ene-25 JP Confianza de los hogares Ene 35,2 36,6 36,2
29-ene-25 us Balanza comercial (p) Dic -122.11B -105,60B -103,50B
29-ene-25 us Decision de Politica Monetaria (FED) Ene 4,50% 4,50% 4,50%
29-ene-25 BR Decision de Politica Monetaria Ene 13,25% 13,25% 12,25%
30-ene-25 EZ Confianza del consumidor Ene -14,2 -14,2 -14,5
30-ene-25 EZ PIB (a/a) Ene 0,90% 1,00% 0,90%
30-ene-25 EZ PIB (t/t) 4724 0,0% 0,1% 0,4%
30-ene-25 EZ Tasa de desempleo Dic 6,3% 6,3% 6,2%
30-ene-25 EZ Decision de Politica Monetaria Ene 2,90% 2,90% 3,15%
30-ene-25 us PIB (t/t) 4724 2,3% 2,7% 3,1%
% 30-ene-25 JP IPC (a/a) Ene 1,0% - 1,1%
%5 30-ene-25 JP Tasa de desempleo Dic 2,4% 2,5% 2,5%
§§ 31-ene-25 us Inflacion PCE (a/a) Dic 2,6% 2,6% 2,4%
EE 31-ene-25 us Inflacion PCE (m/m) Dic 0,3% 0,3% 0,1%
g 31-ene-25 us Inflacién PCE core (m/m) Dic 02% 02% 0,1%
g 31-ene-25 co Tasa de desempleo Dic 9,1% 8,2%
31-ene-25 co Decision de Politica Monetaria Dic 9,5% 9,5%
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Actividad Econémica Local

Nicolas Cruz Walteros i ) o
Analista de Investigaciones ®  El mercado laboral presenté resultados mixtos en diciembre, con una tasa de desempleo del

9,1 %, inferior al 10 % registrado un afio atrds en su serie original. No obstante, la tasa
desestacionalizada aumenté 0,2 puntos porcentuales frente al mes anterior, ubicandose en
9,7 %. Asi, la tasa de desempleo en 2024 se mantuvo inalterada en 10,2 % respecto a 2023,
evidenciando la resiliencia del mercado laboral pese al lento proceso de recuperacion
econdmica observado en 2024.

e LaJunta Directiva del Banco de la Republica decidio, por mayoria, mantener inalterada la tasa
de interés de politica monetaria en 9,5 %, pausando el proceso de reduccién ante el
surgimiento de nuevas presiones inflacionarias.

En su serie original, la tasa de desempleo en diciembre de 2024 fue del 9,1 %, inferior al 10,0
% registrado un afo atras. En la serie desestacionalizada, la tasa de desempleo aumenté 0,2
puntos porcentuales en comparacion con el mes anterior, ubicandose en 9,7 %. El resultado
en la serie original fue consistente con un incremento de 756 mil ocupados y una reduccién
anual de 172 mil personas en el grupo de desocupados. La tasa global de participacién
alcanzé el 64,4 %, superando el 63,8 % registrado un afio atras.

A nivel sectorial, 10 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por alojamiento y servicios de comida (+262 mil), actividades
inmobiliarias (+145 mil) y comercio (+129 mil). En contraste, actividades profesionales y
servicios publicos fueron los sectores que mas destruyeron empleo, al registrar una pérdida
en conjunto de 189 mil puestos de trabajo.

Asi, en 2024 la tasa de desempleo se ubicé en 10,2 %, manteniéndose inalterada frente al
registro de 2023. Este resultado es positivo, ya que, dado el contexto de desaceleracion
econdmica en 2023, se esperaba un aumento en la tasa de desempleo para 2024. Es
importante destacar que en 2024 se crearon 247 mil empleos, siendo la industria (+66 mil), el
entretenimiento (+59 mil) y el alojamiento (+52,4 mil) los sectores que mas contribuyeron a
esta generacion de empleo, a pesar de que la industria acumula seis trimestres de contraccién
anual en su actividad econdmica y el alojamiento, ocho trimestres.
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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La Junta del Banco de la Republica (BanRep) decidié por mayoria mantener la tasa de interés
de politica monetaria en 9,5%, en linea a nuestra expectativa, pero superior al consenso del
mercado, que esperaba un recorte de 25 puntos basicos. Cinco directores votaron a favor de
esta decision, uno lo hizo por una reduccion de 25 pbs y otro por una reduccion de 50 pbs.

En la conferencia de prensa posterior a la reunién, el Gerente General del Banco de la
Republica, Leonardo Villar, afirmdé que mantener la tasa inalterada responde a que a un
contexto de incertidumbre fiscal y unas condiciones externas que tienden a tornarse mas
restrictivas surgen nuevos retos asociados con: (i) un mayor incremento anual del indice de
precios al productor; (ii) un aumento en el salario minimo por encima de la; (iii) un repunte
reciente en todas las medidas de expectativas de inflacién.

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Explicé que la decisién estuvo fundamentada en la necesidad de identificar de manera mas
precisa los impactos de los nuevos retos en materia inflacionaria, lo cual sera clave para
evaluar la velocidad y magnitud con la que pueda continuar el proceso de relajacion de la
politica monetaria. Asimismo, agrego que los acontecimientos recientes requieren una politica
monetaria mds contractiva de lo previsto anteriormente y enfatizd que la decisién esta
alineada con el compromiso de lograr la convergencia de la inflacién hacia el rango meta.
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Ademas, sefialé que la incertidumbre fiscal continta siendo factor de preocupacién. A lo que
se suma unas condiciones financieras internacionales restrictivas con tasas de interés de
largo plazo en los mercados globales aumentando, una disminucién en el ritmo esperado en
los recortes de la tasa de interés de la FED, y un ddlar fortalecido.

Crafico 3. Distribucion de votacion Gréafico 4. Evolucion TPM Colombia
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Evolucion del portafolio

. Variacidn Variacion Variacion afio Variacion
Indicador - \
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Piblica - IDP Corficolombiana 696,74 0,00% 14,36% -091% 3.50%
COLCAP 152174 7.51% 10,30% 10,73% 1887%
COLEQTY 114356 6,65% 8.65% 13,89% 26,62%
Cambiario - TRM 4170,01 -1,78% -4.84% 9,10% 6,23%
Acciones EEUU - Dow Jones 44544 66 0,88% 4.70% 1819% 16,76%

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

Tasas de referencia

Tasa Una semana Variacién Cierre Un afio
atras semanal (phs} 2023 atras

DTF E.A. (27 ene - 31 ene) 0.22% 9.21% 0.25% 12.35% 1144%
DTF TA. (27 ene - 31 ene) 8,72% 8,72% 0o 8,75% 3,15% 10,82%
IBR E.A. overnight 0.55% 9.52% 29 0.51% 1298% 1295%
IBR E.A. a un mes 0,00% 0,00% 00 0,00% 0,00% 0,00%
TES - Feb 2033 11.41% 11,06% 354 11,75% 992% 9,68%
Tesoros 10 afios 458% 462% -38 457% 387% 3.92%
Global Brasil Mar 2034 6,73% 6,73% 00 6,86% 6,26% 618%
SOFR 435% 430% 50 4.49% 538% 532%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

_Fecha L US| hora ____Informacion ____ Periodo_ Esperado Antetior

3-feb-25 0:45 PMI Manufacturero 50,1 49,4
4-feb-25 US 10:00 Encuesta JOLTS de ofertas de empleo Dic 8,098M
5-ene-25 us 8:15 Encuesta ADP Ene 122K
5-feb-25 us 8:30 Balanza Comercial Dic -87,4B -78,2B
5-feb-25 us 9:45 PMI Compuesto (S&P Global) Ene 52,4
5-feb-25 us 9:45 PMI de Servicios (S&P Global) Ene 58,2
7-feb-25 us 8:30 Néminas no agricolas Ene 170K 256K
7-feb-25 us 8:30 Tasa de desempleo Ene 410% 4,10%
7-feb-25 us 10:00 Confianza del consumidor (U.Michigan) Feb 72 71,1
7-feb-25 us 9:00 Ventas Mayoristas (m/m) Dic 0,60%

Fuente: Refinitiv Eikon

Euro zona
.. " Espera :
Informacion Periodo Anterior
do
3-feb-25 EZ 4:00 PMI Manufacturero Ene 46,1 46,1
3-feb-25 EZ 5:00 IPC (a/a) Ene 2,40% 2,40%
3-feb-25 EZ 500 IPC (m/m) Ene 0,40%
3-feb-25 EZ 5:00 IPC Core (a/a) Ene 2,70% 2,70%
3-feb-25 EZ 5:00 IPC Core (m/m) Ene 0,50%
5-ene-25 EZ 4:00 PMI de Servicios Ene 51,4 51,4
5-ene-25 EZ 4:00 PMI Compuesto Ene 50,2 50,2
5-ene-25 EZ 5:00 IPP (m/m) Dic 0,3% 1,6
5-ene-25 EZ 500 IPP (a/a) Dic -0,2% -1,20%
6-feb-25 EZ 5:00 Ventas Minoristas (a/a) Dic 1,20%
6-feb-25 EZ 5:00 Ventas Minoristas (m/m) Dic 0,2% 0,10%
Fuente: Refinitiv Eikon
p Brasil
g% 3-feb-25 8:00 PMI Manufacturero (S&P Global) 50,4
&8 4-feb-25 BR 8:00 IPP (m/m) Dic 1,23%
%“ 5-ene-25 BR 7:00 Produccidn Industrial (a/a) Dic 1,70%
% 5-ene-25 BR 7:00 Produccion Industrial (m/m) Dic -0,60%
5-ene-25 BR 8:00 PMI de Servicios (S&P Global) Ene 51,6
S 5-ene-25 BR 8:00 PMI Compuesto (S&P Global) Ene 51,5
§ 7-feb-25 BR 12:00 Balanza Comercial Ene 4,803B

Fuente: Refinitiv Eikon
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Colombia

| Fecha | CO | hora | Informacién | Periodo  Esperado  Anterior

4-feb-25 co Subasta de TES de corto plazo por 200 mil

7:00 millones
4-feb-25 co 10:00 Exportaciones (a/a) Dic -1,80%
5-ene-25 co . Subasta de TES UVR largo plazo por 400 mil
7:00 millones
7-feb-25 co 18:00 IPC (m/m) Ene 0,94% 0,46%
7-feb-25 co 18:00 IPC (a/a) Ene 5,20% 5,20%
Fuente: Refinitiv Eikon
China
_Fecha | ch_Lhora informacion Fastste| | o s o
4-feb-25 19:45 PMI de Servicios (Caixin)
Fuente: Refinitiv Eikon
México
4-feb-25 10:00 PMI Mafufacturero (S&P Global) 49,8
6-ene-25 MX 7:00 Confianza del Consumidor Ene 47,10
6-ene-25 MX 14:00 Dicision de Politica Monetaria Ene 10,00%
7-feb-25 MX 7:00 IPC (a/a) Ene 421%
7-feb-25 MX 7:00 IPC (m/m) Ene 0,38%
7-feb-25 MX 7:00 IPC core (m/m) Ene 3,65%

Fuente: Refinitiv Eikon

Reino Unido

Fecha | CL__ hora L Informacion ______ Periodo_Esperado Anterior

3-feb-25 4:30 PMI Manufacturero 48,2 48,2
5-ene-25 UK 4:30 PMI de Servicios Ene 51,2 51,2
5-ene-25 UK 4:30 PMI Compuesto Ene 50,9 50,9
6-ene-25 UK 7:00 Decision de Politica Monetaria Feb 4,5% 4,75%

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
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.




