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Después de que latasa de cambio en Colombia alcanzé
un maximo de $4.547 por ddlar en noviembre de 2024,
en medio de las elecciones presidenciales en EE. UU.,
el peso colombiano ha mantenido una notoria
apreciacion. De este modo, la divisa se ha apreciado
6,9% en lo corrido de 2025, superando ampliamente la
apreciacion de 52% que registran otras monedas
latinoamericanas, segun el indice LACI.

La fortaleza del peso colombiano se ha dado en un
contexto de: i) mayor apetito global por riesgo y
debilidad del dolar global, ante unas medidas
proteccionistas de EE. UU. que han sido, hasta ahora,
menos radicales de lo previsto; ii) una politica
monetaria mds cautelosa en Colombia que refuerza las
estrategias de carry trade; y iii) la entrada estacional de
divisas para el pago de impuestos de grandes
contribuyentes y de los dividendos de Ecopetrol.

A finales de 2024 advertimos que el délar en Colombia
corregiria a comienzos de este afio, una vez se
moderara la incertidumbre por las politicas
comerciales del nuevo gobierno de EE. UU.

El contexto de tasas altas por mas tiempo en EE. UU,,
un nuevo aumento de la incertidumbre por el avance de
la guerra comercial y el complejo panorama fiscal que
enfrenta el pais impulsarian una depreciacion del peso
colombiano a partir del segundo trimestre del afio.

A pesar de la politica monetaria cautelosa de BanRep,
anticipamos que a partir de marzo retomaran el ritmo
de recortes graduales de la tasa de politica monetaria
—25 pbs por reunién, 175 pbs en todo el afio-
reduciendo el atractivo del carry trade y presionando al
alza el precio del dolar en Colombia.

Aunque afortunadamente se evitdé una escalada de las
tensiones diplomaticas entre Colombia y EE. UU., el
episodio del 26 de enero marcé un precedente que
evidencia la gran vulnerabilidad de la economia
colombiana al contexto geopolitico actual.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas
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La semana pasada se conocieron los datos
preliminares de los indices de gestores de
compras, PMI, en EE. UU. y la zona euro, que
revelaron resultados mixtos en ambos casos.

El peso colombiano se aprecid frente al dolar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.083.
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La economia colombiana crecié un 2,3% anual en
el cuarto trimestre de 2024 en la serie original y un
2,4% en la desestacionalizada, en linea con lo
esperado por Corfi. Para todo 2024, la economia
crecié un 1,7%, por debajo de lo anticipado por
Corfi y el mercado (1,8%), tras la revision al alza
del crecimiento del PIB en 2023, que fue ajustado
a 0,7% luego de su primera publicacion de 0,6%.
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Perspectivas de tasa de cambio 2025: ;un peso pesado?

e Después de que la tasa de cambio en Colombia alcanzé un méaximo de $4.547 por délar
en noviembre de 2024, en medio de las elecciones presidenciales en EE. UU., el peso
colombiano ha mantenido una notoria apreciacion. De este modo, la divisa se ha
apreciado 6,9% en lo corrido de 2025, superando ampliamente la apreciacién de 5,2% que
registran otras monedas latinoamericanas, segun el indice LACI.

e La fortaleza del peso colombiano se ha dado en un contexto de: i) mayor apetito global
por riesgo y debilidad del délar global, ante unas medidas proteccionistas de EE. UU. que
han sido, hasta ahora, menos radicales de lo previsto; ii) una politica monetaria mas
cautelosa en Colombia que refuerza las estrategias de carry trade; y iii) la entrada
estacional de divisas para el pago de impuestos de grandes contribuyentes y de los
dividendos de Ecopetrol.

e Afinales de 2024 advertimos que el délar en Colombia corregiria a comienzos de este afio,
una vez se moderara la incertidumbre por las politicas comerciales del nuevo gobierno de
EE. UU (ver capitulo “Mercado cambiario y cuentas externas: entre las presiones externas
y la incertidumbre fiscal” en ). Sin
embargo, la apreciacién del peso ha superado nuestra expectativa, debido en parte al
aumento de flujos hacia el mercado accionario local ante la expectativa de un cambio
politico en Colombia en 2026 (trade electoral). Estos factores mantendrian la tasa de
cambio USDCOP alrededor de $4.100 en las préximas semanas.

e Ahora bien, el contexto de tasas altas por mas tiempo en EE. UU., un nuevo aumento de la
incertidumbre por el avance de la guerra comercial y el complejo panorama fiscal que
enfrenta el pais (ver “Balance fiscal de 2024 y plan financiero de 2025: cumplir la Regla no
garantiza la sostenibilidad de la deuda” en )
impulsarian una depreciacion del peso colombiano a partir del segundo trimestre del afio.

e A pesar de la politica monetaria cautelosa de BanRep, anticipamos que a partir de marzo
retomaran el ritmo de recortes graduales de la tasa de politica monetaria —25 pbs por
reunién, 175 pbs en todo el afio— reduciendo el atractivo del carry trade y presionando al
alza el precio del délar en Colombia.

e Aunque afortunadamente se evitdé una escalada de las tensiones diplomaticas entre
Colombiay EE. UU., el episodio del 26 de enero marco un precedente que evidencia la gran
vulnerabilidad de la economia colombiana al contexto geopolitico actual (ver
“Vulnerabilidad de Colombia a las tensiones diplomaticas con Estados Unidos: mucho que
perder” en ).

El peso colombiano ha exhibido una fortaleza notable en lo corrido de 2025, destacandose
entre las monedas emergentes. Tras haber alcanzado los $4.547 a finales de 2024, en la
semana posterior a las elecciones en EE. UU., la tasa de cambio USDCOP se ha depreciado de
forma notable y la semana pasada registré minimos desde agosto del afio pasado, llegando a
ubicarse por debajo de $4.100. En lo corrido del 2025, esto representé una apreciacion del
6,9%, superando el 5,2% de las principales monedas latinoamericanas, segun el indice LACI
(Gréfico 1).
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Grafico 1. Depreciacion de monedas Grafico 2. Contrafactual de la tasa de
emergentes vs. délar en lo corrido de 2025 cambio USDCOP segun la prima de riesgo
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Fuente: Refinitiv Eikon. Estimacion: Corficolombiana. Nota: datos con

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana. Nota: Promedio corte al 21 de febrero de 2025.

simple, datos con corte al 21 de febrero de 2025.

La victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales de EE. UU. introdujo una mayor
volatilidad en los activos emergentes, debido a la incertidumbre generada por su postura
proteccionista en materia comercial y migratoria. No obstante, parte de esa volatilidad se
disip6 hacia el cierre de 2024, permitiendo que el peso colombiano reflejara un valor mas
consistente con sus fundamentales internos, segun lo anticipamos en su momento (ver
“Depreciacion del peso colombiano: entre las presiones externas y la incertidumbre fiscal” en

). En efecto, el precio actual del délar en Colombia
se encuentra relativamente alineado con el comportamiento de la prima de riesgo, segun los
escenarios contrafactuales que realizamos, basados en el comportamiento de los CDS a 5
afnos de Colombia desde comienzos de 2023 y comienzos de 2024 (Gréfico 2).

Ademas, luego de la posesion de Trump se ha evidenciado una postura menos radical de su
politica comercial frente a la que se preveia inicialmente, por lo que el mercado parece
entenderla mas como una estrategia de negociacion en otros frentes que como medidas que
efectivamente vaya a implementar. En campafia, Trump anuncio futuros aranceles del 60% a
todas las importaciones chinas y del 10% al resto del mundo. En su llegada, este discurso se
moderd, dando un plazo hasta el primero de febrero para implementar aranceles del 25% a
México y Canada, y del 10% a China. Con México y Canada logré un acuerdo que “aplazd” la
entrada en vigor de estos aranceles hasta el 4 de marzo.

A diferencia de México y Canadd, China impuso retaliaciones que incluyeron aranceles
adicionales de entre 10% y 15% a las importaciones desde EE. UU. y restricciones a la
exportacién de minerales clave para la fabricacion de equipos eléctricos. Aunque Trump adujo
que la imposicion de los aranceles se asocia a su lucha contra el trafico de fentanilo
proveniente de China, la disputa con ese pais tiene un caracter mas proteccionista en el ambito
comercial, pues también impulsé la ruptura del acuerdo econémico de la Ruta de la seda con
China por parte de Panama.
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En ausencia de temores de recesién y de politicas proteccionistas radicales en EE. UU., el délar
corrigié la sobrerreaccion que experimentd tras las elecciones y el indice VIX se ha mantenido
bajo y estable, reflejando cierta calma en los mercados financieros que favorece los flujos de
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capital a mercados emergentes. Asimismo, las expectativas del mercado parecen volver a
adoptar un enfoque mas dependiente a los datos macroecondémicos. En este contexto, vuelve
a cobrar fuerza el apetito por los activos de riesgo. En Colombia, el percance diplomatico con
EE. UU,, la advertencia del CARF sobre el incumplimiento de la regla fiscal, y los ruidos politicos
locales tuvieron un impacto limitado en los mercados financieros, que se recuperaron
rapidamente. Esto sugiere un buen apetito por los activos locales, que se refleja en los flujos
positivos de inversion extranjera de portafolio en Colombia de las Ultimas semanas (Grafico
3), asi como en la valorizacién del 14,8% en el indice accionario Colcap en lo corrido del afio,
superior a la de otros mercados de la regién.

Grafico 3. Flujos de inversion extranjera de portafolio en Colombia
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Fuente: BanRep. *Promedio mévil cuatro semanas.

El diferencial alin elevado de las tasas de interés locales en comparaciéon con otras
economias emergentes y con EE. UU. resulta clave para explicar el apetito por los activos
colombianos, pues ha mantenido el atractivo para las estrategias de carry trade’. En efecto, la
Junta de BanRep aumentd la cautela en su reunién de enero al mantener estable la tasa de
politica monetaria, lo cual resulté clave para la fortaleza que ha registrado el peso colombiano
este afio. Esta decisidn tuvo en cuenta las depreciaciones marcadas en Chile y Brasil hace
algunos meses, luego de que los bancos centrales de esos paises bajaran su tasa de interés
de forma acelerada. La pausa en el proceso desinflacionario local desde finales de 2024, los
riesgos al alza sobre algunos rubros de la inflacion y el deterioro de la situacion fiscal —algo
que vienen destacando varios miembros de la Junta para justificar la prudencia monetaria—
refuerzan la expectativa de recortes menos pronunciados de la tasa de interés en 2025 en
comparacion con lo anticipado meses atras (Gréafico 4).

Este escenario se enmarca en un contexto de bajo déficit de cuenta corriente de Colombia, el
cual estimamos fue de 1,7% del PIB en 2024, el mas bajo desde 2005. El todavia moderado
desbalance comercial y el crecimiento sostenido de las remesas en el Ultimo afio han
contribuido a una menor salida neta de divisas, limitando las presiones de depreciacién sobre
el peso colombiano. No obstante, el deterioro en las exportaciones tradicionales y la
recuperacion de la demanda interna por importaciones presionardn un aumento del déficit
externo en los préoximos meses.
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Finalmente, la fortaleza del peso colombiano también ha estado influenciada por flujos
estacionales de divisas. En febrero, se efectud el pago de la primera cuota del impuesto de

VIGILADO

1 El carry trade es una estrategia de inversion en la que se toma prestado dinero en una moneda con tasas de interés bajas y se invierte en otra
moneda con tasas de interés mas altas, en pro de obtener ganancias a partir del diferencial de interés.
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Grafico 4. Mediana de la expectativa de la Grafico 5. Senda esperada de la tasa de
tasa de politica monetaria en Colombia* interés de los fondos federales
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econdmicas. La fecha se refiere al mes en el que se realiz6 la encuesta.
renta de grandes contribuyentes del afio gravable 2024, y las siguientes cuotas estan
programadas para abril y junio, lo que sugiere una fuente de apreciacién adicional en los
proximos meses. Ademas, el pago de dividendos de Ecopetrol, que suele tener lugar entre
marzo y abril, podria incrementar la oferta de divisas, ayudando a mantener la tendencia
reciente.

El 2025 es un afio de alta incertidumbre para los mercados financieros, pues se enmarca en
un panorama global complejo y una coyuntura interna marcada por los riesgos fiscales. La
apreciacion del peso colombiano superé nuestras expectativas, por lo que decidimos ajustar
nuestros pronosticos de tasa de cambio USDCOP. En todo caso, seguimos anticipando alta
volatilidad y un espacio de depreciacion del peso colombiano en los proximos meses.

De hecho, un deterioro de las relaciones diplomaticas y comerciales de EE. UU. con sus socios
comerciales en la administracién de Donald Trump podria exacerbar la aversion al riesgo
global. Hasta el momento, Trump ha utilizado la politica arancelaria como una estrategia de
negociacion, que parece ser flexible en la medida que se logren consensos favorables para
los intereses estadounidenses. No obstante, la falta de claridad frente al alcance de las
politicas arancelarias de Trump imprimiria una mayor volatilidad en los mercados financieros
a lo largo del afio. A solo una semana de la posesién de Trump, Colombia ya evité una
escalada de las tensiones geopoliticas con EE. UU. (ver “Vulnerabilidad de Colombia a las
tensiones diplomaticas con Estados Unidos: mucho que perder” en

), pero ese episodio deja entrever la importancia de sostener las relaciones
bilaterales entre ambos. Si estas tensiones escalasen, el peso colombiano seria el primero en
reflejar el impacto negativo en los mercados financieros.

Por su parte, el retorno al enfoque dependiente de los datos mantiene vigente la expectativa
de tasas altas de la Fed, pues la fortaleza de la economia estadounidense y el rebrote
inflacionario soportan la cautela en su ciclo de flexibilizacion de la politica monetaria (Gréafico
5). A esto se suma la incertidumbre frente al efecto de los aranceles a las importaciones desde
China, de aluminio y de acero, impuestos por la administracion Trump. Los temores de
mayores presiones inflacionarias aumentaron las expectativas de una politica monetaria mas
restrictiva este afio, que soportaria un délar mas fuerte frente a otras monedas avanzadas. Sin
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embargo, el efecto regresivo de los aranceles sobre la produccién podria ejercer nuevas
presiones bajistas sobre el ddlar.

A nivel interno, para 2025 proyectamos recortes en las tasas del BanRep por un total de 175
puntos basicos, mientras que en EE. UU. se espera a lo sumo recortes acumulados por 50 pbs.
Este menor diferencial seguira restando el atractivo de los activos colombianos para las
estrategias de carry trade.

A esto se suma la situacion fiscal interna, que sigue siendo motivo de preocupacién, por lo
que la sostenibilidad de las finanzas publicas se mantendra en el centro del debate econémico
este afio. De acuerdo con el plan financiero presentado por el gobierno este mes, en 2024 se
logré cumplir con la regla fiscal bajo la inclusién de 31,9 billones de pesos como
Transacciones de Unica Vez (1,9% del PIB) (ver “Balance fiscal de 2024 y plan financiero de
2025: cumplir la Regla no garantiza la sostenibilidad de la deuda” en

). Esto quiebra la credibilidad en la regla fiscal como ancla para garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas, por lo que un recaudo menor al propuesto en el plan
financiero o nuevas sorpresas negativas en el gasto primario del gobierno mantendrdn
elevada la prima de riesgo de Colombia en comparacién con otras economias de la region
(Gréfico 6).

De esta forma, estimamos que la tasa de cambio en Colombia se mantendra entre el rango de
$4.000 a $4.600 pesos por dolar este 2025, en un afio caracterizado una alta volatilidad
asociada a la incertidumbre politica externa, especialmente relacionada con las politicas del
gobierno de Donald Trump. La fortaleza global del délar, la menor contribucién de los precios
del petréleo y la incertidumbre fiscal interna ejerceran presion sobre el peso, que estimamos
que se ubique en promedio en $4.264 por dodlar, lo que implicaria una depreciacién del 3,8%
frente al promedio de 2024.

Grafico 6. Prima de riesgo segun el CDS a 5 Grafico 7. Pronédstico de la tasa de cambio
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Fuente: Refinitiv Eikon Fuente: Refinitiv Eikon. Prondstico: Corficolombiana.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e El Tesoro americano a 10 afios y su homodlogo canadiense fueron los tnicos bonos de
Analista Senior Renta Fija paises desarrollados que se valorizaron la semana pasada, cerrando en 4,43% y 3,10%,

respectivamente.
e En Colombia, la curva de los TES en tasa fija se valoriz6, mientras que la curva de los TES
en UVR continu6é empinandose.

La semana anterior fue una semana corta en los Estados Unidos, y a su vez, una semana con
poca informacién macroeconémica de impacto sobre los mercados de deuda soberana. En
medio de esta coyuntura, el Tesoro americano a 10 afios y su homologo canadiense fueron
los unicos bonos de deuda soberana de paises desarrollados que se valorizaron cinco y un
punto bdsico (pbs), cerrando en 4,43% y 3,10%, respectivamente (Grafico 1). En Reino Unido y
Japodn, el aumento en las tasas de los titulos estuvo asociado al rebrote inflacionario que
mostraron los precios al consumidor en su lectura de enero.

Por otra parte, el comportamiento en los mercados de deuda de paises emergentes fue mas
heterogéneo. Entre los paises que percibieron las mayores valorizaciones de la semana,
encontramos a Colombia, México y Brasil cayendo 10, siete y cinco pbs, respectivamente. En
contraste, los bonos de Polonia, Sudafrica e Indonesia presentaron los mayores aumentos en
tasas, en una semana, del orden de 19, 12 y cuatro pbs, respectivamente (Gréfico 2). De esta
forma, en promedio se registré una desvalorizacién de un pbs en la semana en este grupo de

paises.
Grafico 1. Cambio semanal en puntos basicos Grafico 2. Cambio semanal en puntos
de la tasa del bono a 10 anos, paises basicos de la tasa del bono a 10 afos, paises
desarrollados emergentes
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En Colombia, la curva de los TES en tasa fija se valorizo, mientras que la curva de los TES en
UVR continu6é empindndose. Luego de un par de semanas en donde los titulos en tasa fija
reflejaron la incertidumbre fiscal, la semana anterior hubo un descanso de ese movimiento.
En particular, la curva de estos titulos se valorizé, en promedio, 10 pbs, presentando las
mayores reducciones en las tasas de rendimiento los TES con vencimiento en 2028, 2030 y
2050 (Gréfico 3).

Por otra parte, la curva de los TES en UVR ha seguido empindndose, viendo valorizaciones en
la parte corta de la curva, debido al reinicio de las operaciones de manejo de deuda del Tesoro
Nacional y su proximidad al vencimiento. En contraste, los demas titulos que componen la
curva con vencimientos entre 2029 y 2055 se desvalorizaron, en promedio, seis pbs (Grafico

4).

Crafico 3. Curva de rendimientos de los TES Crafico 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

Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 14-feb-25 21-feb-25 14-feb-25 21-feb-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,70 8,65% 8,65% 98,16 98,19
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,32 8,86% 8,87% 98,05 98,06
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,31 9,68% 9,61% 90,92 91,13
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,57 10,15% 9,96% 89,07 89,59
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,08 10,88% 10,70% 87,29 87,98
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,24 11,02% 11,01% 82,76 82,83
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,95 11,30% 11,20% 79,15 79,59
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,92 11,52% 11,35% 108,72 109,61
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 5,97 11,63% 11,60% 7525 75,42
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,53 11,99% 11,85% 65,21 65,88
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,85 12,32% 12,19% 78,34 79,07
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 6,95 12,68% 12,53% 91,24 92,25
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 794 12,54% 12,33% 59,75 60,78
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,21 -0,01% -0,59% 100,79 100,72
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,89 4,48% 4,45% 97,69 97,77
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,73 5,00% 5,05% 89,86 89,73
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,64 526% 536% 85,38 84,83
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,44 5,39% 5,50% 95,09 94,32
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 8,76 561% 5,60% 84,04 84,13
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,11 5,65% 5,69% 93,28 92,84
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 14,09 515% 526% 80,85 79,54
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 14,41 522% 526% 100,38 99,77

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

Duracion

Cupon Vencimiento Modificada

(anos)

COLGLB26 4,500% 28-ene-26 0,89
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 1,96
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,41
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,33
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 510
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 578
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 5,54
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 6,32
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,68
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 9,23
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 9,78
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,49
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 10,29
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,75
COLGLB51 4,125% 15-may-51 11,75
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 10,36
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 13,33

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Z-

Spread

(pbs)

65,10
124,30
240,40
289,70
301,30
323,10
341,90
359,50
379,28
402,70
406,90
421,97
411,53
423,70
395,70
454,60
390,70

14-feb-25 21-feb-25

4,91%
5,40%
6,26%
6,67%
7,02%
7,19%
7,35%
7,51%
7,79%
8,04%
7,94%
8,17%
8,10%
8,12%
7,83%
8,49%
7,65%

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos
31-dic-24 5,39% 5,00%
22-feb-24 5,75% 5,25%
22-ene-25 5,39% 4,84%
14-feb-25 5,90% 5,04%
21-feb-25 5,93% 491%

Cambios (pbs)
Semanal 3 -13
Mensual 53 7
Anual 18 -34
Aio corrido 54 -8

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

3 anos
5,00%
5,04%
4,71%
4,84%
4,65%

-19

4,88%
5,32%
6,42%
6,90%
7,02%
7,24%
7,42%
7,61%
7,83%
8,08%
8,13%
8,27%
8,16%
8,17%
7,95%
8,51%
7,78%

5 anos
546%
501%
5,00%
521%
5,00%
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99,62
96,93
93,83
84,91
81,07
78,49
103,88
99,94
96,68
83,15
65,07
75,83
69,58
69,42
59,22
102,70
54,17

Precio

14-feb-25 21-feb-25

99,65
97,10
93,35
84,12
81,12
78,32
103,39
99,32
96,39
82,80
63,79
75,09
69,09
69,06
58,36
102,45
53,16

10 anos
6,74%
541%
6,20%
6,54%
6,40%

-14
20
99
-34




TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN
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Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Calculos: Corficolombiana

Brecha IBR O/N EA y tasa 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 aiios 654,0 1547% 632,3 15,38% 21,7 18,26%
hace un aiio 664,6 1,62% 649,6 2,73% 15,0 -30,89%
cierre 2024 687,8 3,30% 669,1 2,71% 18,7 30,15%
hace un mes 682,5 3,11% 664,1 2,64% 18,4 23,67%
7-feb.-25 684,3 2,97% 667,4 2,73% 17,0 13,40%

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 Var. Anual
hace dos aiios 327,2 16,04% 212,7 15,86% 97,3 12,95%
hace un aiio 3352 2,44% 205,6 -3,32% 105,1 8,00%
cierre 2024 35314 5,68% 201,5 -3,26% 112,7 7,89%
hace un mes 349,3 529% 200,3 -3,30% 112,9 8,01%
7-feb.-25 350,6 4,59% 199,8 -2,83% 113,8 8,22%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 327,2 16,04% 306,4 15,89% 20,8 18,39%
hace un afo 3352 2,44% 321,0 4,78% 14,2 -31,97%
cierre 2024 3534 5,68% 335,7 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 349,3 5,29% 332,0 4,48% 17,4 23,60%
7-feb.-25 350,6 4,59% 3345 4,19% 16,1 13,52%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista ) o o
Analista de Investigaciones ® La semana pasada se conocieron los datos preliminares de los indices de gestores de

compras, PMI, en EE. UU. y la zona euro, que revelaron resultados mixtos en ambos casos.
e El peso colombiano se aprecio frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.083.

La semana pasada se conocieron los datos preliminares de los indices de gestores de
compras, PMI, en EE. UU. y la zona euro, que revelaron resultados mixtos en ambos casos. De
un lado, la actividad privada en EE. UU. se habria expandido levemente en febrero, con un PMI
compuesto que registré los 50,4 puntos. En el tramo positivo, la actividad del sector
manufacturero amplié su ritmo de expansion al ubicarse su PMI en 51,6 puntos (+1,5 puntos
frente al dato de enero). Sin embargo, sorprendié negativamente la lectura preliminar de la
actividad del sector de servicios, cuyo PMI se ubicé en terreno contractivo (49,7 puntos) por
primera vez desde febrero del 2023, cuando el consenso esperaba que acelerara su expansién.
Esto refleja el enfriamiento del sector, cuyo dinamismo venia siendo el principal impulsor de
la actividad productiva estadounidense.

De otro lado, la actividad privada de la Eurozona rozé marginalmente el terreno expansivo, con
un PMI compuesto preliminar de 50,2 puntos. Esto incorporé un menor impulso bajista de la
actividad manufacturera que, aunque continud en terreno contractivo, parece estar cerca de
la recuperacion al registrar los 47,3 puntos, su mayor nivel en dos afios. No obstante, preocupa
la desaceleracion del sector de servicios (50,7 puntos), pues es el motor de la actividad
productiva de la eurozona, pero viene perdiendo impulso en un contexto de débil demanda
interna.

Grafico 1. indice de gestores de compras Grafico 2. indice de gestores de compras
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Tabla 1. Cifras publicadas durante la dltima semana

18-feb-25 Tasa de desempleo 4.40% 4.50% 4.40%
18-feb-25 EZ Confianza del consumidor (ZEW) Feb 24.2 24.3 18.0

19-feb-25 UK Inflacién (a/a) Ene 3.00% 2.80% 2.50%
19-feb-25 UK Inflacion nucleo (a/a) Ene 3.70% 3.70% 3.20%
20-feb-25 EZ Confianza del consumidor (p) Feb -13.6 - -14.2
20-feb-25 JP Inflacion (a/a) Ene 4.00% - 3.60%
20-feb-25 JP Inflacién nucleo (a/a) Ene 3.20% 3.10% 3.00%
21-feb-25 UK Ventas minoristas (a/a) Ene 1.00% 0.60% 2.80%
21-feb-25 EZ PMI Manufacturero Feb 47.3 46.9 46.6

21-feb-25 UK PMI Manufacturero Feb 46.4 48.5 48.3

Fuente: Refinitiv Eikon

La tasa de cambio USDCOP cerré la semana pasada en $4.083 en el mercado spot. Con esto,
el peso colombiano se aprecio 1,0% respecto al cierre del viernes de la semana anterior, lo que
supuso una caida semanal de 39 pesos. Este comportamiento se dio en el marco de una fuerte
entrada estacional de divisas debido al pago de la primera cuota del impuesto de renta de
grandes contribuyentes que tuvo lugar durante las ultimas dos semanas, y mantiene la
tendencia bajista que ha mantenido la tasa de cambio a lo largo del 2025. Ademas, contrasto
con la depreciacion semanal del 0,4% de las principales monedas de la region, segun el indice
de monedas latinoamericanas, LACI. En la regidn, la depreciacion estuvo liderada por el peso
mexicano, después de que se conocieran los datos de PIB del cuarto trimestre del 2024 que
revelaron que la economia se contrajo 0,6% frente al trimestre previo, afiadiendo presiones
sobre la postura cauta de relajacién de la politica monetaria que viene adoptando el Banxico.

Grafico 3. Depreciacion del tipo de cambio vs. Grafico 4. Depreciaciéon del tipo de cambio vs.
ddélar - Principales monedas latinoamericanas délar - Principales monedas avanzadas
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Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.975 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacion de USD 1.353 millones, en una semana con
solo cuatro jornadas de negociacion debido al festivo en EE. UU. El valor maximo alcanzado
durante la semana fue de $4.143 por ddlar y se registré el martes. Por su parte, el valor minimo
fue de $4.059 y se alcanzé en la sesién del viernes.

Cierre Variacion
| [ Semanal | 1zmeses | Ahocorrido

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

TRM Colombia 4,077.56 -2.02% 3.76% 6.69%

Délar Interbancario Colombia 4,083.00 -0.95% 3.92% 5.36%
USDBRL Brasil 5.7291 -0.85% 18.63% 21.06%
USDCLP Chile 942.29 -0.47% 5.63% 11.55%
USDPEN Perud 3.685 0.27% -2.29% 0.43%
USDMXN México 20.407 1.65% 20.83% 22.15%
USDJPY Japén 149.04 -1.12% 4.54% 9.39%
EURUSD Europa 1.0463 -0.24% -2.29% -5.85%
GBPUSD Gran Bretana 1.2632 0.51% -2.22% -2.47%

DXY - Dollar Index 107.34 -0.65% 3.94% 4.35%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Nicolas Cruz
Analista de Investigaciones ® La economia colombiana creci6 un 2,3% anual en el cuarto trimestre de 2024 en la serie

original y un 2,4% en la desestacionalizada, en linea con lo esperado por Corfi. Para todo
2024, la economia creci6 un 1,7%, por debajo de lo anticipado por Corfi y el mercado
(1,8%), tras la revision al alza del crecimiento del PIB en 2023, que fue ajustado a 0,7%
luego de su primera publicacion de 0,6%.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) revel6 que la economia
colombiana crecioé un 2,3% anual en el cuarto trimestre de 2024 en la serie original y un
2,4% en la desestacionalizada, en linea con el 2,3% esperado por Corficolombiana. El
crecimiento trimestral fue del 0,6%, y en todo 2024 la economia se expandié un 1,7%, tras
el 0,7% registrado en 2023, consolidando asi el proceso de recuperacion de la actividad
economica.

Entre los aspectos positivos de los datos del PIB en 2024, destacamos el hecho de que la
economia colombiana mantuvo su recuperacion, mostrando una aceleracion en su
crecimiento tras haber tocado fondo en el tercer trimestre del afio pasado. Desde
entonces, se han encadenado cinco trimestres consecutivos tanto de crecimiento anual
como crecimiento intertrimestral.

Por principales componentes, la demanda interna -que recoge la inversién, el consumo de
los hogares y el gasto publico- crecié 2,2%, luego de contraerse 2,5%, acumulando tres
trimestres consecutivos creciendo en términos anuales. Por su parte, las exportaciones
desaceleraron su crecimiento pasando de 3,1% en 2023 a 2,0% en 2024, donde las ventas
externas de bienes crecieron 0,2% y las exportaciones de servicios 9,4%. En contraste, las
importaciones se aceleraron en 2024 creciendo un 4,2%, luego de contraerse 9,9% en
2023. De esta manera, la demanda interna contribuyé con x puntos porcentuales (p.p.) a
la variacion anual del PIB, x p.p. de ellos aportados por la inversion, 1,2 p.p. por el consumo
privado 1,1 p.p. y -0,1 p.p. por el gasto del gobierno (Gréfico 1).
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Grafico 1. Crecimiento anual
PIB I 1,7
Gasto gobierno -O'?O,H
Gasto Hogares -'1 1,6
Exportaciones m 2
Importaciones -1,0 __ 4,2
Inversién F 7,6
-2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0

mVara/a 2024 mContribucion (p.p)

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

Lainversion la cual se expandi6 7,6% explicada por la acumulacién de inventarios, no obstante,
este componente se ubica 7% inferior a sus niveles prepandemia. Al interior de la inversion fija
la cual se expandié 3,0%, donde la inversion destinada a construccion crecié 4,1%, no obstante,
se ubica un 14 por debajo de los niveles prepandemia, donde la inversién en infraestructura
mostré un crecimiento de 9,4%, mientras que la inversion en edificaciones se contrajo 3,0%.
La inversién diferente de construccion crecié 1,9% en el afio, completando tres trimestres
consecutivos de expansion.

Ahora, es de destacar el crecimiento positivo en torno al 1,6% a/a en el consumo privado
durante 2024, registrando una aceleracion en su ritmo de crecimiento, luego de crecer 0,4% en
2023. Por tipo de bienes, el consumo de servicios y no durables fueron los que mds aportaron
positivamente a la variacion anual de este componente, con crecimientos del orden del 1,3%
y 1,7%, respectivamente. Ademas, es importante sefialar la aceleracion de bienes durables, el
cual se expandié 2,7%, luego de contraerse 4,7% en 2023. En contraste, el consumo de
semidurables acumula dos afios consecutivos de contracciones, cayendo 0,9% en 2024 y
12,9% en 2023.

Por su parte, el gasto publico se contrajo 0,5% en 2024, siendo el segundo peor registro desde
2026 y aportando negativamente al crecimiento econémico en 2024.Este resultado estuvo
motivado por una baja ejecucion del Gobierno Nacional, en linea con el objetivo de cumplir la
Regla Fiscal, en un contexto donde el recuadro tributario fue 13,9 billones menor a lo esperado,
lo cual llevo al gobierno a realizar recortes en el Presupuesto General del Nacional por $28,4
billones.
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Por otro lado, el comercio exterior aport6 -0,6 p.p. al crecimiento anual del PIB (Gréafico 2),
destacandose los -1,0 p.p. que otorga el aumento en las importaciones y 0,4 p.p. ante la
desaceleracion de las exportaciones.
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En términos sectoriales, 9 sectores de las 12 principales actividades productivas registraron
variaciones anuales positivas en sus niveles de valor agregado. El crecimiento anual de la




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

24 de febrero de 2025
economia colombiana en 2024 estuvo explicado por el crecimiento de 8,1% del sector
agropecuario (contribucién de 0,8pp), de 4,2% en la administracién publica (contribucién de
0,7 pps) y de 8,1% de las actividades artisticas y de entretenimiento (contribucién de 0,3pp).
Los sectores que contribuyeron negativamente al crecimiento fueron la mineria con un
crecimiento de -5,2% (contribucion de -0,3pp), industria que registré una caida de 2,1%
(contribucién de -0,2pp) e informacién y comunicaciones se contrajo -0,8 (contribucién 0,02
pp) (Grafico 2).

GCrafico 2. Crecimiento anual sectorial

PIB total m— 1,7
Mineria-5,2 m——
Industria “2,1 —
Informacién y comunicaciones -0.8 (o=
Ac. Profeionales ' 9d1
Act. Financieras =504
Comercio i 1,4
Construccion p—_1,9
Act. Inmobiliarias 1,9
Servicios publicos p—_1,9
Admin. Publica I — 4,2
Entretenimiento T —— 8,1
Agro P 8,1
-6 -1 4 9

mVara/a 2024 mContribucion (p.p)

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Variacion

semanal
(pbs)

Cierre
2024

Una semana
atras

Tasa

DTF E.A. (17 febrero -21

fa e 9,27% 9,25% 20 9,21% 9,25% 11,12%
?TF T.A. (17 febrero -21 8,77% 8,75% 18 871% 8,75% 8.77%
ebrero)
IBR E.A. overnight 9,53% 9,50% 3,1 9,52% 9,51% 12,75%
IBRE.A. a un mes 9,43% 9,44% 1,5 9,44% 9,47% 12,70%
TES - Feb 2033 11,35% 11,52% 17,1 11.33% 11,52%  11.41%
Tesoros 10 afios 4,43% 4,48% 47 4,57% 4,53% 4,53%
Global Brasil Mar 2034 6,60% 6,61% 07 6,26% 6,26% 6,18%
SOFR 4,33% 4,33% 0,0 4,29% 4,37% 530%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion aflo | Variacion
Indicador S .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica - IDP

Corficolombiana 697,97 0,98% -0,45% 2,34% 5,07%
COLCAP 1630,62 5,06% 17,13% 18,65% 28,52%
COLEQTY 1226,77 5,25% 15,51% 22,18% 37,71%
Cambiario - TRM 4077,56 -1,03% -6,14% -7,72% 4,21%
Acciones EEUU - Dow Jones 43428,02 -2,51% -1,36% 2,01% 12,47%

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

24 de febrero de 2025

Calendario econémico

Estados Unidos

[ Fecha L US Lhora | Informacién ____ Periodo Esperadol Anterior]

25-feb-25 10:00 Confianza del consumidor (CB) 104,1
27-feb-25 us 8:30 PIB (t/t) 4T24 0,023 0,031
27-feb-25 us 8:30 Inflacion PCE 4T24 0,023 0,015
28-feb-25 us 8:30 Inflacion PCE (a/a) Ene - 0,026
28-feb-25 us 8:30 Inflacion PCE (m/m) Ene - 0,003
Fuente: Refinitiv Eikon
Euro zona
| Fecha L EZ_ L hora | informacién ______ Periodo |Esperado] Anterior
24-feb-25 5:00 Inflacién (a/a) 0,025 0,025
24-feb-25 EZ 5:00 Inflacién (m/m) Ene -0,30% 0,40%
24-feb-25 EZ 5:00 Inflacién ndcleo (a/a) Ene 2,70% 2,70%
24-feb-25 EZ 5:00 Inflacién nacleo (m/m) Ene -1,00% -1,00%
27-feb-25 EZ 5:00 Confianza del consumidor Feb - -1360,00%
27-feb-25 EZ 5:00 Confianza Industrial Feb = -1290,00%
Fuente: Refinitiv Eikon
Colombia

mmm

Subasta de TES corto plazo por 200 mil

Fuente: Refinitiv Eikon

25-feb-25
millones
26-feb-25 co . Subasta de TES ta.sa flja largo plazo por 750
7:00 mil millones
28-feb-25 co 10:30 Tasa de desempleo Ene - 9,10%
Fuente: Refinitiv Eikon
México
Fecha mm Informacion Perlodo Esperado m
27-feb-25 7:00 Balanza comercial (USD) -0,684B
27-feb-25 MX 7:00 Tasa de desempleo Ene - 0,03
Fuente: Refinitiv Eikon
s Japon
o
S Fecha L 0P hora Informacién Periodo |Esperado/ Anterior
g% 27-feb-25 18:50 Actividad industrial (m/m) (p) -0,002
§§ 27-feb-25 JP 18:50 Ventas minoristas (a/a) Ene = 3,5%
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Chile
m-m: Informacion Period Esperado_Anterior
27-feb-25 18:50 Actividad industrial (m/m) ( -0,2%
27-feb-25 JP 18:50 Ventas minoristas (a/a) Ene - 3,5%
28-feb-25 CL 7:00 Produccion manufacturera (a/a) Ene - 8,4%
28-feb-25 CL 7:00 Ventas minoristas (a/a) Ene - 5,8%
28-feb-25 CL 7:00 Tasa de desempleo Ene - 8,1%
Fuente: Refinitiv Eikon
Brasil
| Fecha | BR | hora | Informacién Period Esperado Anterior
24-feb-25 BR 6:00 Confianza del consumidor (FGV) 86,2
27-feb-25 BR 7:00 Tasa de desempleo Ene - 6,20%
Fuente: Refinitiv Eikon
China
m-m Informacion Period Esperado Anterior
28-feb-25 20:30 PMI Manufacturero 0,491

Fuente: Refinitiv Eikon
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 10,8 73 0,6 1,8 2,6
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14 24
Consumo Publico (%) 98 08 1,6 0,1 11
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 9,5 2,0 29
Exportaciones (%) 14,6 123 34 38 0,6
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 30 47
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,2 10,1
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 93 50 4,5
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,6 47
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12,00 13,00 9,50 7,75
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 9,55 7,1
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 12,50 10,1
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,1 -5,3 -4,3 -6,8 -5,1
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 2,4 -0,2
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 60,7 61,0
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.405 4.389
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4.077 4.355
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 -2,5 2,7 1,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 47 3,7 3,8
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




