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Tras dos afios de deterioro, las utilidades anuales de
los Establecimientos de Crédito (EC) alcanzaron su
nivel minimo en abril de 2024, con 6,5 billones de
pesos. A partir de ese mes, comenzaron a recuperarse,
cerrando el aflo 2024 en 8,7 billones. Al finalizar 2024,
26 de los 54 EC reportaron pérdidas.

Este desempefio refleja tanto la calidad de la cartera de
créditos total como su crecimiento nominal, las cuales
registraron su peor desempefio en abril de 2024. A
partir de ese mes, ambas comenzaron a recuperarse.
La calidad de la cartera de créditos, medida a través del
Indicador de Cartera Vencida (la razén entre la cartera
vencida y la cartera bruta), se redujo al 4,7% en
diciembre de 2024, frente al 5,0% registrado en
diciembre de 2023. Por otro lado, la cartera bruta paso
de una disminucion interanual real de -6,8% en 2023 a
una reduccion de -1,7% en 2024.

Creemos que estamos atravesando un punto de
inflexion, a partir del cual la cartera se expandira
ligeramente en 2025, alrededor de 1 p.p. por encima de
la inflacion.

La participacion de la cartera de créditos en el activo
total disminuyé del 62,4% en 2023 al 61,8% en 2024,
mientras que las inversiones aumentaron del 24,1% al
25,1% en el mismo periodo, lo que tuvo un impacto
favorable en la rentabilidad del activo, que cerré en
0,84%.

Esperamos que la recuperacion de la rentabilidad,
iniciada en abril de 2024, continde durante 2025,
impulsada por menores costos de fondeo, un
crecimiento moderado de la cartera de créditos y la
mejora en la calidad de esta cartera.

A pesar del deterioro en el desempefio de la cartera de
créditos y los resultados de los EC entre 2022 y 2024,
el sistema mantuvo de manera consistente los niveles
de solvencia y liquidez por encima de los minimos
regulatorios, lo que ayudo a proteger la estabilidad del
sistema financiero.

Informe realizado por: Direccién Ejecutiva de Investigaciones Econémicas

CONTEXTO

Para el comparativo del cierre de febrero contra el
enero, la curva percibio un bull flattering, es decir,
todos los nodos de la curva se valorizaron, pero
en mayor medida en la parte larga de la curva
relativo a la parte corta.

El mercado de deuda publica en Colombia
contindo valorizandose en el segundo mes del
afio y en esta ocasion, en promedio, se redujeron
las tasas de rendimiento 12 puntos basicos.

EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 17)

La inflacién PCE anual retrocedié levemente en
enero y fue de 2,5%, en linea con las expectativas
del consenso, gracias al notorio descenso de la
inflacion nucleo a 2,6%. Por su parte, segun la
segunda estimacion del PIB del cuarto trimestre
del 2024, la economia estadounidense crecio
2,3% trimestral anualizado.

La tasa de cambio USDCOP rompié la tendencia
bajista, con wuna depreciacion del peso
colombiano de 1,7% durante la semana pasada,
cerrando la jornada del viernes en 4.153.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 20)

Mercado laboral presenté resultados positivos en
enero al registrar una tasa de desempleo de
11,6%, inferior al 12,7% registrado un afio atras en
su serie original. Ademas, la tasa
desestacionalizada  presentdé una  caida
intermensual del 0,2 pps ubicandose en 9,4%.
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reportaron pérdidas.

e Este desempefio refleja tanto la calidad de la cartera de créditos total como su
crecimiento nominal, las cuales registraron su peor desempeno en abril de 2024. A partir
de ese mes, ambas comenzaron a recuperarse.

e La calidad de la cartera de créditos, medida a través del Indicador de Cartera Vencida (la
razon entre la cartera vencida y la cartera bruta), se redujo al 4,7% en diciembre de 2024,
frente al 5,0% registrado en diciembre de 2023. Por otro lado, la cartera bruta pasé de una
disminucion interanual real de -6,8% en 2023 a una reduccién de -1,7% en 2024.

e El desempeiio es heterogéneo por tipo de cartera. Teniendo en cuenta la evolucién
favorable de la cartera de consumo en términos de calidad, es crucial enfocarnos en la
cartera comercial, ya que es clave para la inversion, el crecimiento econémico a largo
plazo y la generacion de empleo.

e Creemos que estamos atravesando un punto de inflexion, a partir del cual la cartera se
expandira ligeramente en 2025, alrededor de 1 p.p. por encima de la inflaciéon. Ademads, el
indicador de cartera vencida deberia seguir recuperandose, con una mejora de
aproximadamente 50 pbs respecto al cierre de 2024. El deterioro en el panorama
econdmico y de empleo, contrario a lo que estamos estimando para 2025, se constituye
en el principal riesgo para el cumplimiento de nuestras expectativas.

e Laparticipacion de la cartera de créditos en el activo total disminuy6 del 62,4% en 2023 al
61,8% en 2024, mientras que las inversiones aumentaron del 24,1% al 25,1% en el mismo
periodo, lo que tuvo un impacto favorable en la rentabilidad del activo, que cerré en 0,84%.

e Esperamos que la recuperacion de la rentabilidad, iniciada en abril de 2024, continte
durante 2025, impulsada por menores costos de fondeo, un crecimiento moderado de la
cartera de créditos y la mejora en la calidad de esta cartera.

e A pesar del deterioro en el desempefio de la cartera de créditos y los resultados de los EC
entre 2022 y 2024, el sistema mantuvo de manera consistente los niveles de solvencia y
liquidez por encima de los minimos regulatorios, lo que ayudé a proteger la estabilidad del
sistema financiero.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Al cierre de 2024, 26 de los 54 Establecimientos de Crédito (EC), que incluyen Bancos,
Cooperativas y Corporaciones Financieras, registraron pérdidas. Dentro de este grupo, 11 de
los 30 bancos cerraron el afio con utilidades negativas en sus estados financieros, lo que
representa poco mas de la tercera parte de los bancos que operan en el pais y tres entidades
mas en comparacion con el cierre de 2023. A nivel agregado, las utilidades anuales de los
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Establecimientos de Crédito aumentaron un 4,19% a diciembre de 2024 respecto al mismo
mes de 2023.

Luego de dos aiios de deterioro, las utilidades anuales de los EC registraron su valor minimo
en abril de 2024, con 6,5 billones de pesos, mes a partir del cual se ha venido recuperando
esta utilidad, que cerré en 8,7 billones en diciembre de 2024. Como es de esperarse, este
desempefio refleja el comportamiento de la calidad de la cartera de créditos total, que
comenzod a recuperarse al cierre de 2024, habiendo registrado su peor nivel en abril del mismo
afo (5,25%). El crecimiento nominal de la cartera de créditos evidencié el mismo
comportamiento. Reiteramos lo anterior, pues la recuperacién a la que hacemos referencia

en este editorial no es tan evidente si nos limitamos a comparar indicadores al cierre de 2023
y 2024.

Grafico 1. Calidad de la cartera de créditos por Grafico 2. Crecimiento real de la cartera bruta

modalidad por modalidad

essseees|ndicador de Calidad (Cartera Vencida/Cartera Bruta) (%) sseesees Crecimiento Real Cartera Bruta Total a/a (%)
Vivienda —\/jvienda

. Comercial e Comercial

e Consumo Consumo

\; Microcrédito 15 ——— Microcrédito

511

o ~ 10

@ O *

S 8,6 —

£ g O

©

S 7 6,9 5 0

3 c

- 5 <) oot 47 9 5

= Q (@]

g 3 TSRS V:M 3,6 3

g cese®esastacennn, 35 =10

© >

g 1 -15

£ OO — N M T IO O N 0 O O — N M” < N ecNoNoNol B\ EA R\ RN R EELEL A

S @ oo o s ghoqlhal gl TG GE QG QEAEGE G QGGG G GEGE GGl el
O 6 0606006065600 9060 00 L5500 558255885588 55 8L
T T T T T T T T T T T T T T T © 'OEA_m'OE._m'OEA_,m'DE._m'OEA_,m'U

Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Corficolombiana. Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Corficolombiana.

La calidad de la cartera de créditos, medida a través del Indicador de Cartera Vencida (ICV),
que se mide como la razén entre la cartera vencida y la cartera bruta, se redujo al 4,7% en
diciembre de 2024, frente al 5,0% registrado el aiio anterior (Grafico 1). En linea con lo
mencionado anteriormente, abril de 2024 registré la peor calidad de la cartera con 5,25%.

No sobra anotar que, para lograr esta recuperacion, los EC han incrementado la aplicacion de
castigos de cartera, que esperamos continden durante el primer semestre del presente afio.
En ausencia de estos castigos, la calidad de la cartera de créditos del cierre de 2024 (11,0%)
no seria mejor que la del cierre de 2023 (10,3%). El ICV con castigos registré su peor
comportamiento en septiembre de 2024 con 11,4%.

Las provisiones totales cerraron 2024 con una variacién nominal anual de 1,9%, alcanzando
un saldo de $42,3 billones, tras haber crecido un 8,6% en 2023 y registrar un saldo de $41,5
billones. El componente contraciclico no fue significativo en el crecimiento de las provisiones
durante 2024, y creemos que este debera seguir siendo el caso en 2025 para que continde la
recuperacion de las utilidades de los establecimientos de crédito. El principio que rige a la

constitucién de provisiones contraciclicas, es que estas se realicen durante periodos de
crecimiento y buena calidad crediticia.

Mientras tanto, los desembolsos totales aumentaron un 14,5% en 2024 respecto a 2023. La
interaccion entre estos desembolsos y el vencimiento de la cartera resultan en una menor
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contraccidn real; pasando de decrecer -6,8% en 2023 a -1,7% en 2024 (Grafico 2). Mas que una

recuperacion agregada en el desempeifio de la cartera en 2024, observamos un menor
deterioro, y esperamos que en 2025 de hecho se reestablezca el crecimiento real agregado
de la cartera y continte la mejora en su calidad. El desempefio es heterogéneo por tipo de
cartera, por lo que a continuacién realizamos una descripcién discriminada.

Depuracién de la cartera de consumo: La calidad de la cartera de consumo mejoré al cierre
de 2024, con su indicador de cartera vencida reduciéndose al 6,9%, desde el 8,4% registrado
en noviembre de 2023. Ademas, los desembolsos de esta cartera crecieron un 15,3% en 2024
(Gréfico 3). Como se muestra en el grafico 4, los plazos mas cortos (menos de seis meses)
han experimentado una mayor recuperacion en términos de calidad. El crecimiento real de la
cartera de consumo pas6 de una disminucién de -10,7% a cierre de 2023 a-8,0% a cierre 2024.

La cartera de consumo ha tenido una incidencia determinante en los ultimos afios, tanto por
la variabilidad en su desempefio en calidad y crecimiento, como por su elevada participacion
sobre el total (29,0% en diciembre de 2024). Este segmento representa la mayor proporcién
dentro de la cartera vencida total, con un 42,7% en diciembre de 2024, aunque ha reducido su
participacion respecto al 51,0% registrado en diciembre de 2023. Como veremos mas
adelante, el impacto de la cartera de consumo en la rentabilidad de los Establecimientos de
Crédito (EC) ha sido negativo durante los ultimos dos afios.

Grafico 3. Desembolsos mensuales, Grafico 4. Calidad de la cartera de Consumo por
crecimiento nominal anual plazos
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Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana. Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Corficolombiana.

La cartera comercial vuelve a la zona de crecimiento: Al cierre de 2024, la calidad de la cartera
comercial se ubicé en 3,6%, 20 pbs por encima del cierre de 2023. Este cierre marca una
recuperacion, luego de haber registrado su peor desempefio en noviembre de 2024, con un
4,0%. Ademas, el crecimiento real de 0,6% al cierre de 2024 representa un hito importante,
especialmente después de haber caido un -6,4% en diciembre de 2023 y de tener crecimientos
negativos a partir de junio de 2023, completando asi un afio y medio de decrecimientos.

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

La reestructuracion de créditos ha jugado un papel clave en este segmento. Se estima que en
2025 esta tendencia continuara, abarcando no solo la renegociacion de plazos, sino también
de tasas, particularmente para los clientes con menor riesgo crediticio.

VIGILADO

Cartera de vivienda en observacion, con una lenta recuperacion en crecimiento junto con un
leve deterioro en calidad. EI ICV cerré el afio 2024 en 3,5% superior al 3,0% del mismo mes del




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

3 de marzo de 2025
afio anterior. Esta cartera presentd los mayores desembolsos en 2024, con incrementos de
25,4% frente a 2023 y crecié 2,7% real en el afio. Es evidente el marchitamiento de los
programas de subsidio a la vivienda. Creemos que hacen falta incentivos gubernamentales
para complementar la notable disminucién de tasas aplicada por los bancos el afio pasado y
generar un mayor crecimiento en esta cartera, teniendo en cuenta el impacto multiplicador
que tiene la construccién sobre el resto de la economia.

El comportamiento descrito por tipo de crédito se traduce en cambios en la composicion de
la cartera total. La cartera de consumo redujo su participacion del 31% a cierre de 2023 al 29%
en diciembre de 2024, mientras que la cartera comercial aumenté su participacién del 50,7%
al 51,9% en el mismo periodo. Por su parte, la cartera de vivienda incrementé su participacién
del 15,5% en 2023 al 16,2% en 2024, y la participacion de la cartera de microcrédito paso de
2,8% a2,9%. (Tabla 1).

Tabla 1. Crecimientos, calidad y participaciones por modalidad (Dic 2024)

N:{;?ﬁ;?:g:izra Cc::::;n;':t‘; ?‘;‘;I Calidad Dic Calidad Dic Participaf:ién Cartera Participaf:i()n Cartera
Bruta Total a/a (%) a/a (%) 2024 (%) 2023 (%) Bruta Dic 2024 (%) Bruta Dic 2023 (%)
Comercial 58 0,6 3,6 34 51,9 50,7
Consumo -3,2 -8,0 6,9 82 29,0 31,0
Microcrédito 8,5 3,1 8,6 8,6 29 28
Vivienda 8,0 2,7 35 3,0 16,2 15,5
Total 34 -1,7 4,7 50 100,0 100,0

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana.

En cuanto a la estructura de balance de los Establecimientos de Crédito, la participacion de
la cartera de créditos dentro del activo total se redujo del 62,4% en 2023 al 61,8% en 2024,
uno de los niveles mas bajos de los ultimos afios. Paralelamente, el rubro de inversiones, que
incluye operaciones activas en el mercado monetario y operaciones con derivados, aumenté
su participacion del 24,1% al 25,1% en el mismo periodo, pasando de $244,2 billones de pesos
a $266,2 billones. Este incremento nominal de 9,0% anual supera el registrado a finales de
2023, que fue de 7,3% anual.

Tabla 2. Saldos inversiones Instrumentos de deuda - Establecimientos de Crédito

VEE[)] Variacion
Inversiones (Miles de millones de COP) dic-22 dic-23 dic-24 absoluta 2023- absoluta 2024-
2022 2023
s L/:Lc:jrar)azonable con cambios en PyG (Instrumentos de 20554 25474 34.482 4.919 9.008
g
s .
2 Valor razonable con cambios en el ORI (Instrumentos de 19573 21.059 31.854 1486 10.795
<£ deuda)
g‘g' Costo amortizado 33.166 28.702 27.572 -4.464 -1.131
= w
E° Total 73.293 75.235 93.908 1.941 18.673
g Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana.

El aumento de las inversiones en instrumentos de renta fija durante 2023 y 2024 responde a
la necesidad de mantener recursos liquidos de facil realizacién para gestionar la liquidez del
balance de los Establecimientos de Crédito. Esto, a pesar de que durante gran parte de este
periodo la curva cero cupdn de los Titulos de Deuda Publica a 10 afios se ubic6 por debajo de

VIGILADO
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las tasas de captacion de los CDT a 90, 180 y 360 dias, resultando en un carry negativo. No
obstante, desde abril de 2024, la situacién cambié y la curva cero cupén a 10 afios comenzé
a ubicarse por encima de las tasas de captacion, favoreciendo la recuperacion de la
rentabilidad total, a partir de este diferencial positivo de tasas de interés (Grafico 5).

Por otro lado, los depésitos de ahorro y los Certificados de Depdsito a Término contindan
siendo las principales fuentes de fondeo de los EC, con una participacion del 29,7% y 28,8%,
respectivamente, dentro del total de fuentes de financiamiento -pasivos y patrimonio-, al cierre
de 2024. Asimismo, en linea con la reduccion de tasas de politica monetaria, observamos una
recomposicion en el fondeo, con el crecimiento nominal anual de los CDT desacelerandose
significativamente, pasando del 30,2% en diciembre de 2023 al 54% a finales de 2024,
mientras que se acelerd el crecimiento de las cuentas de ahorro en dichos periodos pasando
de 42% a/aa11,2% a/a.

Grafico 5. Tasas de referencia, captacion y Grafico 6. Variacion Tasas Colocacion y
Curva Cero Cupén 10Y Captacion (Dic 2024 - Dic 2023)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Corficolombiana. Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Corficolombiana.

Continuando y como ya lo hemos mencionado en informes anteriores, mientras las tasas de
interés de captacion se fueron ajustando a la direccion de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) de BanRep, que comenzé su recorte de tasas en diciembre de 2023, las tasas de
colocacion comenzaron a descender mucho antes, desde el inicio del proceso
desinflacionario en el pais (marzo de 2023). Como resultado de este ajuste, el margen neto
de intermediacion (NIM) se redujo en 30 puntos basicos entre finales de 2023 y 2024, pasando
de 8,0% a 7,7%. En particular, la cartera de consumo experimento la mayor reduccién en tasas,
con una caida de 657 puntos basicos, al pasar del 26,1% en diciembre de 2023 al 19,5% a
finales de 2024. Le siguio la cartera comercial, cuya tasa de colocacién se redujo en 495
puntos basicos, pasando del 17,5% al 12,5% en el mismo periodo (Grafico 6).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Estimamos que el cierre de 2024 marca el punto de inflexion a partir del cual esperamos una
recuperacion leve para la cartera de créditos en 2025. En este sentido, es importante reiterar
que entre 2022 y 2024, mientras se registro el deterioro en el desempeiio de la cartera de
créditos y los resultados de los establecimientos de crédito, el sistema mantuvo los niveles
de solvencia y liquidez consistentemente por encima de los niveles minimos regulatorios,

VIGILADO
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manteniendo la seguridad del sistema financiero. Lo anterior en linea con los acuerdos de
capital establecidos por el Comité de Basilea, que se han adoptado en Colombia.

En este contexto, el Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) de los bancos comerciales, que mide
la capacidad de una institucién para afrontar sus requerimientos de liquidez en los proximos
30 dias, se ubicd en 183,8% a diciembre de 2024. Aunque este valor es inferior al 194%
registrado en diciembre de 2023, se mantiene una diferencia holgada respecto al limite
regulatorio del 100%.

En cuanto a la solvencia, la relacion de solvencia total de los establecimientos de crédito se
situd en 18,5% a diciembre de 2024, cumpliendo ampliamente con el nivel minimo regulatorio
de 9,0%, y superando la solvencia total registrada en 2023 de 18,0%. La mejora que se presentd
en el Ultimo afio resulta de una mayor adecuacion de capital, toda vez que el patrimonio
técnico de los EC aumentd 7,5% entre diciembre de 2023 y diciembre de 2024.

Adicional a esto, para 2025, los Establecimientos de Crédito enfrentaran diversos retos
operativos como la adopcidn del concepto de depdsitos operativos para el calculo del Fondeo
Estable Disponible (FED) dentro del Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN), que
comenzarad a regir con el corte de la informacién de finales de septiembre de 2025. Al CFEN
se le suma la implementacion de la gestion del Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario
(RTILB), la cual requiere incorporar medidas de riesgo adicionales, reconociendo la
sensibilidad de los EC a cambios en las tasas de interés y en la estructura de plazos de los
activos y pasivos.

Finalmente, durante 2024 se presenté una leve recuperacion en la rentabilidad. Si bien la
rentabilidad anual del activo promedio al cierre de 2024 fue de 0,84% esta se ubicé en el mismo
nivel del cierre de 2023, anotamos que en abril de 2024 esta rentabilidad registrd su nivel
minimo de 0,65%, punto a partir del cual se ha venido recuperando. Durante el ultimo afio
incrementd la participacion del aporte de las inversiones a la rentabilidad y disminuyd el
correspondiente aporte de la cartera de créditos (aportes netos de fondeo). Estos cambios se
ven reflejados en el grafico 7. Como se explicé anteriormente, el buen desempefio de las
inversiones se explica, en gran medida, por la recuperacion del carry del portafolio de inversion.

Grafico 7. Cambio anual Rentabilidad sobre el Grafico 8. Rentabilidad del Activo y
activo 12 meses participacion de la cartera de consumo
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Ademas de lo que corresponde al margen neto de intermediacion, el aporte de la cartera de
créditos a la rentabilidad total se ha visto limitado por el impacto negativo de las provisiones,
debido a la calidad de la cartera de créditos.

El impacto del desempefio de la cartera de créditos de consumo en los Ultimos dos afios es
claramente visible en el analisis de rentabilidad de los Establecimientos de Crédito (EC). Como
se muestra en el grafico 8, los EC con una mayor participacion de la cartera de consumo sobre
la cartera total han presentado menores rentabilidades, y viceversa. Esta tendencia se
mantuvo en 2024, aunque en menor medida que en 2023, lo que explicamos por la
recuperacion en la calidad de la cartera de consumo.

En cambio, la relacion entre la participacion de la cartera comercial y la rentabilidad sigue una
direccién opuesta (Grafico 9). Sin embargo, la composicién de la cartera es solo una parte de
la explicacion. También se debe considerar el costo del fondeo en los Ultimos dos afios, que
ha mostrado una relacion inversa con la rentabilidad: a mayor costo del fondeo, menor

rentabilidad.
Grafico 9. Rentabilidad del Activo y Grafico 10. Sensibilidad de la rentabilidad
participacion de la cartera comercial sobre el activo
. ° = |mpuestos (e ) Fondeo (e) = Cartera (i)
Provisién * (e ) Inversiones (i )
. 0
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Fuente: Superfinanciera. Calculos: Corficolombiana. (e) egresos, (i)

Fuente: Superfinanciera. Calculos: Corficolombiana. .
ingresos.

Sensibilidad de la rentabilidad: Un incremento de 1 punto porcentual en los ingresos por
inversiones se traduce en un aumento de 20 puntos bésicos (pbs) en el RoA a 12 meses y de
1,51 puntos porcentuales en el RoE a 12 meses. Por su parte, un incremento de 1 punto
porcentual en los ingresos anuales de la cartera de créditos eleva el RoA en 7 pbs y el RoE en
55 pbs. En cuanto a los gastos, el fondeo y las provisiones son los factores que mas afectan
la rentabilidad de los EC, pues un aumento del 1% en los costos de fondeo reduce la
rentabilidad del activo en 5 pbs y la rentabilidad sobre el patrimonio en 38 pbs. Asimismo, un
incremento del 1% en el gasto por provisiones anuales genera un deterioro de 3 pbs en el RoA
y de 20 pbs en el RoE a 12 meses (Grafico 10).

Basandonos en este analisis de sensibilidad, esperamos que la recuperacion en la
rentabilidad contintie durante 2025 en funcion de menores costos de fondeo, crecimiento
moderado de la cartera de créditos y recuperacion de la calidad de esta cartera. En el mismo
sentido, recordamos que esta recuperaciéon asume que durante 2025 la reconstitucion del
componente contraciclico de las provisiones sera minima.
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Esperamos que en 2025 se refuerce la recuperacion de la calidad de la cartera total, con una
mayor disminucioén de las tasas de fondeo frente a las de colocacién, a medida que la inflacion
se acerque a su rango metay el Banco de la Republica reduzca su tasa de interés. Esto deberia
traducirse en una recuperacién del margen de intermediacion, rentabilidad y utilidades de los
establecimientos de crédito.

Colombia esta atravesando un ajuste macroecondmico, y se espera que la recuperacién
continte en 2025. En este proceso, la recuperacion de la cartera sera clave, pero dependera
no solo de las condiciones macroecondmicas, sino de la disponibilidad de crédito, apoyada
por el Pacto por el Crédito.

Aunque la cartera total ha mostrado sefales de recuperacién, su desempefio es heterogéneo
segun el tipo de crédito. La cartera de consumo ha mejorado en calidad, lo que permite ser
optimistas sobre su desempefio en 2025, aunque aun esta lejos de registrar un crecimiento
real positivo. La mejora de la inclusion financiera y el microcrédito depende de la revision de
las tasas de usura en 2025.

Al cierre de 2024, la cartera comercial crecié 0,6% en términos reales y mostré una
recuperacion significativa en calidad. En 2025, esta cartera debe ser la principal area de
atencion, ya que es clave para la inversion, el crecimiento econdémico y la generacion de
empleo. Aunque existen condiciones favorables, la recuperacién de la inversion también
dependera de la certidumbre regulatoria y fiscal, lo que aln es un poco incierto.

La cartera de créditos de vivienda completé dos anos de deterioro leve en su calidad, pero se
espera que en 2025 esta comience a mejorar, y continde la recuperacion de su crecimiento
real. No obstante, sera necesario reemplazar los incentivos gubernamentales que vienen
marchitandose, para complementar la notable disminucién de tasas aplicada por los bancos
el ano pasado.

Para 2025, esperamos que la cartera total logre crecer en términos reales, alrededor de 1
p.p- por encima de la inflaciéon. Asimismo, el indicador de cartera vencida deberia seguir
mejorando en torno a 50 pbs respecto al cierre de 2024.

El principal riesgo para el cumplimiento de nuestras expectativas es un deterioro en el
panorama econémico y de empleo. Ademas, el encarecimiento del crédito por un
desequilibrio fiscal podria afectar negativamente las condiciones financieras, dificultando la
recuperacion de la calidad de la cartera y la dinamica de la oferta y demanda crediticia.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e Parael comparativo del cierre de febrero contra el enero, la curva percibié un bull flattering,
Analista Senior Renta Fija es decir, todos los nodos de la curva se valorizaron, pero en mayor medida en la parte
larga de la curva relativo a la parte corta.
e Elmercado de deuda publica en Colombia continto valorizandose en el segundo mes del
afio y en esta ocasion, en promedio, se redujeron las tasas de rendimiento 12 puntos
basicos.

La semana anterior, las valorizaciones de los Tesoros americanos estuvieron impulsadas por
la medida de inflacion favorita de la Reserva Federal (Fed) de los Estados Unidos -PCE- que
estuvo en linea con lo esperado por los mercados y la expectativa adelantada de crecimiento
de la Reserva Federal de Atlanta que indicé una caida en el primer trimestre de 2025 (ver
Contexto externo y mercado cambiario en este informe). En medio de este contexto, los
mercados han vuelto a descontar un total de 50 puntos bdsicos (pbs) de recorte en la tasa
Fed para este afio, previendo que en la reunion del 18 de junio se realice la primera reduccion
de 25 pbs.

En el comportamiento semanal, el Tesoro a 5 afios presenté la mayor valorizacion pasando
de 4,27% a 4,03%, mientras que la curva, en promedio, redujo sus tasas de rendimiento en 21
pbs. Para el comparativo del cierre de febrero contra el enero, la curva percibié un bull
flattering, es decir, todos los nodos de la curva se valorizaron, pero en mayor medida en la
parte larga de la curva relativo a la parte corta (Grafico 2). En promedio, la caida en las tasas
de rendimiento en el Ultimo mes fue de 28 pbs.

Crafico 1. Curva de rendimiento de los Crafico 2. Curva de rendimiento de los
Tesoros americanos, cambio semanal Tesoros americanos, cambio mensual
49 Cambio semanal en pbs 49 Cambio mensual en pbs
< 28-feb-25 < 28-feb-25
& 47 —_21feb-25 &47 ——31-ene-25
(@] @]
€ 45 €45
2 <
§ 4,3 g 43
E E
G 41 G 4,1
[}
S 39 839
3 3
= - - - - - -
s a5 022 o4 2 20 17 35 26 30 g 31 28
g ' (%] (%] (%] 8 [%2] (%2} 8 (72} 8 8 8 8 2] (%2} 8 (%] 7] 8 8 8
E % i lg l% ]y ]y c 1% c 1% z% lg 1% W c lg W W lg lg 2%
g9 N NN < 1O O N © o o N MmN ¥ 1 O N O oo O O
3 — ™ - ™
Zw
E° Fuente: Refinitiv Eikon. Cdlculos: Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
g

VIGILADO




H
w
g
H
=
<
(5]
g
a
z
]

<
=
o
=
9
o
=]
a
o

VIGILADD SUPERIN

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

3 de marzo de 2025

En Colombia, el mercado de deuda publica estuvo influenciado principalmente por el
comportamiento descrito de los Tesoros americanos en la ultima semana de febrero, ante la
ausencia de noticias locales que movieran al mercado.

La semana pasada, la valorizacién de la curva de los TES en tasa fija fue, en promedio, de 13
pbs, percibiendo mayores reducciones en las tasas de rendimientos los titulos de la parte larga
de la curva como los TES con vencimiento en 2042 y 2046 (Grafico 3). Frente al
comportamiento mensual, el mercado de deuda publica contintio valorizandose en el segundo
mes del afio y en esta ocasién, en promedio se redujeron las tasas de rendimiento 12 pbs,
destacandose el comportamiento del TES con vencimiento en 2050 que termind en 12,176%.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal en pbs

13,0 Cambio en pbs

< 28-feb-25

120 ——21feb-25

O

e

& 11,0

E

S 10,0

o

2 90 )

©

G 80 -18-18-19 7719

|_

7,0

D O N0 O — AN MO T O N O O
AN AN N N OO OO O oo oM T S W
O O O O O O O O o o o o o
AN N N N N N NN AN NN~

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio mensual en pbs
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 21-feb-25 28-feb-25 21-feb-25| 28-feb-25
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,68 8,65% 8,71% 98,19 98,19
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,31 8,87% 8,73% 98,06 98,27
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,29 9,61% 9,49% 91,13 91,44
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,56 9,96% 9,89% 89,59 89,83
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,07 10,70% 10,57% 87,98 88,49
TFIT10260331 7,00% 26-mar-31 4,23 11,01% 10,85% 82,83 83,49
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 4,95 11,20% 11,10% 79,59 80,07
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 491 11,35% 11,23% 109,61 110,26
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 5,98 11,60% 11,42% 7542 76,30
TFIT16090736 6,25% 9-jul-36 6,55 11,85% 11,67% 65,88 66,73
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 6,90 12,19% 12,00% 79,07 80,23
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 7,02 12,53% 12,32% 92,25 93,74
TFIT31261050 7,25% 26-oct-50 8,00 12,33% 12,18% 60,78 61,57
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,19 -0,58% -0,59% 100,72 100,65
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 1,87 4,45% 4,54% 97,77 97,62
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 3,71 5,05% 5,09% 89,73 89,64
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,62 5,36% 5,35% 84,83 84,92
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,42 5,50% 5,51% 94,32 94,19
TUVT18250237 3,75% 25-feb-37 9,13 5,61% 5,61% 84,06 84,07
TUVT17200341 5,00% 20-mar-41 10,10 5,69% 5,67% 92,84 93,08
TUVT32160649 3,75% 16-jun-49 1412 5,26% 5,20% 79,54 80,20
TUVT31190555 5,25% 19-may-55 14,42 5,26% 5,24% 99,77 100,20

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

Duracion

- A . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 21-feb-25 28-feb-25 21-feb-25 | 28-feb-25
pbs

(anos)

COLGLB26  4,500% 28-ene-26 0,87 74,10 4,89% 4,90% 99,64 99,63
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 1,94 147,00 5,33% 5,34% 97,09 97,09
COLGLB29  4,500% 15-mar-29 341 237,80 6,43% 6,14% 93,30 94,29
COLGLB30  3,000% 30-ene-30 4,33 281,30 6,92% 6,56% 84,07 85,42
COLGLB31  3,125% 15-abr-31 5,08 319,00 7,03% 6,93% 81,05 81,54
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 5,77 342,50 7,25% 717% 78,25 78,68
COLGLB33  8,000% 20-abr-33 5,54 355,70 7,44% 7.31% 103,30 104,10
COLGLB34  7,500% 2-feb-34 6,32 369,70 7,62% 7,45% 99,22 100,29
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 7,68 394,32 7,85% 7,73% 96,25 97,11
COLGLB41  6,125% 18-ene-41 9,24 417,40 8,10% 7,99% 82,68 83,52
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 10,49 405,10 8,15% 7,89% 63,68 65,45
COLGLB44  5,625% 26-feb-44 10,26 429,23 8,27% 8,11% 75,09 76,32
COLGLB45  5,000% 15-jun-45 10,35 421,57 8,16% 8,03% 69,09 70,08
COLGLB49  5,200% 15-may-49 10,79 434,30 8,17% 8,09% 69,06 69,68
COLGLB51  4,125% 15-may-51 11,84 406,10 7,95% 7,83% 58,36 59,23
COLGLB53  8,750% 14-nov-53 10,38 472,80 8,51% 8,47% 102,45 102,95
COLGLB61  3,875% 15-feb-61 13,56 393,10 7,78% 7,60% 53,16 54,54

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-24 5,39% 5,00% 5,00% 5,46% 6,74%
29-feb-24 5,49% 5,02% 4,84% 4,88% 5,40%
29-ene-25 5,35% 4,80% 4,69% 501% 6,20%
21-feb-25 5,93% 4.91% 4,65% 5,00% 6,40%
s 28-feb-25 5,84% 4,74% 4,47% 4,84% 6,24%
§ Cambios (pbs)
gf Semanal -9 17 -18 -16 -16
g5 Mensual 49 -6 21 -17 3
£s Anual 35 27 37 4 84
: Afio corrido 45 25 52 61 50

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Tasas de captacion (promedio mévil 20 dias)
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: 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 Saldo Var. Anual
hace dos aiios 327,2 16,04% 212,7 15,86% 97,3 12,95%
hace un afio 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 afio 3352 2,44% 321,0 4,78% 14,2 -31,97%
cierre 2024 3534 5,68% 3357 4,64% 17,7 30,11%
hace un mes 349,3 5,29% 3320 4,48% 17,4 23,60%
7-feb.-25 350,6 4,59% 334,5 4,19% 16,1 13,52%

Fuente: Banco de la Republica
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Gabriela Bautista Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones

e La inflacion PCE anual retrocedié levemente en enero y fue de 2,5%, en linea con las
expectativas del consenso, gracias al notorio descenso de la inflacion nuicleo a 2,6%. Por su
parte, segun la segunda estimacién del PIB del cuarto trimestre del 2024, la economia
estadounidense crecio 2,3% trimestral anualizado.

e La tasa de cambio USDCOP rompié la tendencia bajista, con una depreciacion del peso
colombiano de 1,7% durante la semana pasada, cerrando la jornada del viernes en 4.153.

El indice de precios PCE de EE. UU. subi6 0,3% en enero, impulsado por un repunte en los
precios de los bienes. Sin embargo, en términos anuales, la inflaciéon PCE retrocedi6 a 2,5%,
0,1 p.p. por debajo del registro de diciembre y en linea con las expectativas del consenso
(Gréfico 1). Esto reflejé mayores presiones de los precios de los energéticos, que aumentaron
1,0% anual en enero, después de cinco meses de variaciones anuales negativas. Sin embargo,
la inflacion subyacente retrocedié con fuerza en enero hasta 2,6% desde 2,9% anual en
diciembre. Esto respondié a un notorio avance en la desaceleracion de la inflacion de servicios,
que fue de 3,4% (-0,5 p.p.), aunque se mantiene elevada. Entre tanto, los precios de los bienes
aumentaron 0,6% anual, siendo el primer registro interanual positivo desde diciembre del 2023.

Por su parte, la Oficina de Andlisis Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés) entregé el
segundo avance del PIB del cuarto trimestre de 2024, que sostuvo el estimativo de crecimiento
econémico de 2,3% trimestral anualizado (t/a), por debajo del 3,1% t/a registrado en el tercer
trimestre. Pese a que el estimativo de crecimiento permanecié estable frente al primer avance,
se revisé a la baja el crecimiento de la inversion, con lo que esta habria caido 5,7% t/a (-0,1
p.p.), debido a un deterioro mayor al esperado de la inversion fija no residencial. Sin embargo,
esto fue contrastado por un desbalance comercial menor al anticipado, asi como por un mayor
gasto publico (Gréfico 2).

) . Grafico 2. Aportes al crecimiento del PIB en EE.
Gréfico 1. Inflacion PCE anual
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A la moderacion de la inflacidn ndcleo y el ajuste negativo de la inversién se sumo la caida del
gasto en consumo personal real en EE. UU. El gasto real de los consumidores cayé 0,5%
intermensual en enero, siendo la primera caida en un afio y la mayor desde 2021. Con esto, los
mercados ajustaron sus expectativas de recortes en la tasa de interés de los fondos federales
para este afio a 75 pbs de recortes acumulados, tras haberse mantenido relativamente
estables entre uno y dos recortes esperados de 25 pbs durante los Ultimos meses.

Grafico 3. Senda esperada por el mercado de la tasa de interés de los
fondos federales
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Fuente: FedWatch Tool de CME Group

Tabla 1. Cifras publicadas durante Ia semana

24-feb-25 IPC (a/a) 2,50% 2,50% 2,40%
24-feb-25 EZ IPC (m/m) Ene -0,30% -0,30% 0,4%

24-feb-25 EZ IPC ntcleo (a/a) Ene 2,70% 2,70% 2,70%
24-feb-25 EZ IPC nucleo (m/m) Ene -0,90% -1,00% 0,50%
27-feb-25 EZ Confianza del consumidor (p) Feb -13,6 -13,6 -14,2

27-feb-25 us PIB (t/1) 4T24 2,30% 2,30% 3,10%
27-feb-25 JP Produccién Industrial (m/m) Ene -1,10% -1,00% -0,20%
27-feb-25 JP Ventas Minoristas (a/a) Ene 3,90% 3,90% 3,50%
28-feb-25 us Inflacién PCE (a/a) Ene 2,60% 2,60% 2,90%
28-feb-25 us Inflacién PCE (m/m) Ene 0,30% 0,30% 0,20%

Fuente: Refinitiv Eikon

El tipo de cambio USDCOP subio durante la semana pasada y cerrd el viernes en 4.153 pesos
por ddlar, rompiendo con la tendencia a la baja que lo caracterizd durante las ultimas
semanas.
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El comportamiento de la moneda estuvo alineado con el fortalecimiento global del délar,
medido a través de un aumento del 0,9% del indice DXY durante la semana pasada. Esto se
dio en medio de la incertidumbre tras pronunciamientos sobre los aranceles que impondria

Grafico 4. Depreciacion de las principales Grafico 5. Depreciacion de las principales
monedas que componen el DXY vs. dolar monedas latinoamericanas vs. délar
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Fuente: Refinitiv Eikon. *Cambio semanal. Fuente: Refinitiv Eikon. *Cambio semanal.

Trump a partir de esta semana. En detalle, anuncié aranceles del 25% a las importaciones
provenientes de la Unién Europea, haciendo hincapié en los vehiculos, pero generalizandolo
para las demas importaciones. Ademas, se refirié a los aranceles del 25% para Canada y
México, pues enfatizé en el escaso avance en materia de control migratorio y de tréfico,
sosteniendo que aplicaran a partir del 04 de marzo, tal como estaba establecido. Finalmente,
planted la posibilidad de imponer otro adicional de 10%, también a partir de este 04 de marzo.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.429 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.286 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.156 por ddlar y se registro el viernes, mientras que el
valor minimo fue de $4.093 y se alcanzé en la sesién del lunes.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores
Semanal | 12meses | Ao corrido |

TRM Colombia 4.120,11 1,04% 4,57% 7,80%
Délar Interbancario Colombia 4.153,01 1,71% 5,76% 717%
USDBRL Brasil 5,9065 0,89% 18,63% 21,06%
USDCLP Chile 961,62 -0,47% 5,63% 11,55%
g USDPEN Pert 3,69 0,27% -2,29% 0,43%
g USDMXN México 20,565 1,65% 20,83% 22,15%
g% USDJPY Japén 150,59 -1,12% 4,54% 9,39%
g3 EURUSD Europa 1,0367 -0,24% -2,29% -5,85%
E% GBPUSD Gran Bretaia 1,2572 0,51% -2,22% -2,47%
£ DXY - Dollar Index 107,34 -0,65% 3,94% 4,35%

=1

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Nicolas Cruz Walteros ] o )
Analista de Investigaciones ®  Mercado laboral presentd resultados positivos en enero al registrar una tasa de desempleo de

11,6%, inferior al 12,7% registrado un afio atrds en su serie original. Ademads, la tasa
desestacionalizada presenté una caida intermensual del 0,2 pps ubicandose en 9,4%.

En su serie original, la tasa de desempleo en ene-25 se ubicé en 11,6%, inferior al 12,7%
registrado un afio atras. Asimismo, en la serie desestacionalizada, la tasa de desempleo cay6
0,2 pps intermensualmente ubicandose en 9,4%. El resultado en la serie original fue
consistente con un aumento de 878 mil ocupados y una caida anual de 177 mil personas en
el grupo de desocupados. La tasa global de participacién fue 64,1%, situdndose por encima
del 63,3% de un afio atras.

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional
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Fuente:
DANE. Célculos Corficolombiana

Este dato es muy positivo, ya que, a diferencia de la mayor parte del 2024, la disminucién en
la tasa de desempleo estuvo principalmente explicada por la reduccién de la tasa global de
participacién y no por un aumento en la tasa de ocupacion. Sin embargo, desde diciembre del
afio pasado, se observa un cambio en esta dinamica: ahora es el incremento en la tasa de
ocupacion lo que impulsa la reduccién del desempleo, mientras que el aumento en la tasa
global de participacién ejerce presion al alza sobre la tasa de desempleo.
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Grafico 2. Aporte a la variacion anual de la tasa de desempleo
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

A nivel sectorial, 12 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por comercio (+242 mil), alojamiento y servicios de comida (+207 mil) y
Administracion publica (+139 mil). En contraste, actividades profesionales fue el tnico sector
que destruyd empleo, al registrar una pérdida de 118 mil puestos de trabajo.

Grafico 3. Creacion sectorial del empleo - Total nacional serie original
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Grafico 4. Tasa de desempleo - Total
nacional
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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Grafico 5. Creacion sectorial del empleo - Total

nacional serie origi
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa

DTF E.A. (24 febrero -28

febrero)

DTF T.A. (24 febrero -28

febrero)
IBR E.A. overnight

IBR E.A. aun mes
TES - Feb 2033
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Global Brasil Mar 2034

SOFR

Q

°
Corfl Investigaciones

colombiana

Econdmicas

3 de marzo de 2025

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

9,20%

8,70%

9,50%
9,43%
11,23%
4,23%
6,60%
4,36%

9,27%

8,77%

9,51%
9,46%
11,35%
4,43%
6,61%
4,33%

-7,0

-6,3

-0,9
-3,7
-12,3
-19,8
-0,7
3,0

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Indicador
COLCAP 1607,57 -1,41% 9,06%
COLEQTY 1213,51 -1,08% 9,57%
Cambiario - TRM 4120,11 1,04% -2,39%
Acciones EEUU - Dow Jones 43840,91 0,95% -2,25%

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

9,22%

8,72%

9,54%
9,44%
11,24%
4,53%
6,26%
4,35%

9,25%

8,75%

9,51%
9,47%
11,35%
4,53%
6,26%
4,37%

2,34%

16,98%
20,86%
-6,75%
2,98%

11,03%

8,70%

12,74%
12,71%
11,30%
4,53%
6,18%
531%

Variacion Variacion Variacion aiio | Variacion
semanal ultimo mes corrido 12 meses

6,25%

25,06%
34,41%
4,69%
12,56%
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Calendario econémico
Estados Unidos

el | 0 o | et || o] Anios

3-mar-25 9:45 PMI Manufacturero (S&P Global) 51,6 51,2
3-mar-25 us 10:00 ISM Manufacturero Feb 50,8 50,9
5-mar-25 us 8:15 Encuesta ADP Empleo Feb - 183K
6-mar-25 us 8:30 Exportaciones Ene = 266,508
6-mar-25 us 8:30 Importaciones Ene - 364,908
7-mar-25 us 8:30 Noéminas no agricolas Feb 133K 143K
7-mar-25 us 8:30 Tasa de desempleo Feb 0,04 0,04
Fuente: Refinitiv Eikon
Euro zona
el | =2 v | eedtn || el Ariors
3-mar-25 5:00 IPC (a/a) (p) 0,023 0,025
3-mar-25 EZ 5:00 IPC (m/m) (p) Feb - -0,30%
3-mar-25 EZ 5:00 IPC Nucleo (a/a) (p) Feb 2,60% 2,70%
3-mar-25 EZ 5:00 IPC Nucleo (m/m) (p) Feb - -0,90%
4-mar-25 EZ 5:00 Tasa de desempleo Ene - 6,30%
5-mar-25 EZ 5:00 IPP (a/a) Ene = 0,00%
5-mar-25 EZ 5:00 IPP (m/m) Ene - 0,40%
6-mar-25 EZ 5:00 Ventas Minoristas (a/a) Ene - 1,90%
6-mar-25 EZ 5:00 Ventas Minoristas (m/m) Ene - -0,30%
6-mar-25 EZ 815 Decision de politica monetaria (BCE) Mar = 2,90%
7-mar-25 EZ 5:00 PIB (a/a) 4724 0,90% 0,90%
7-mar-25 EZ 5:00 PIB (t/t) 4T24 0,10% 0,40%
Fuente: Refinitiv Eikon
Colombia

mmm

Subasta de TES corto plazo por 200 mil

4-mar-25 7:00 millones
4-mar-25 co 10:00 Exportaciones (a/a) Ene - 0,60%
5-mar-25 co . Subasta de TES UVR largo plazo por 350 mil

7:00 millones
7-mar-25 co 18:00 IPC (a/a) Feb - 0,94%
7-mar-25 co 18:00 IPC (m/m) Feb - 5.22%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Reino Unido

m-mm

3-mar-25 PMI Manufacturero 46,4
Fuente: Refinitiv Eikon

China
e e | e Informacién Petiodoll Esperedal anterion
6-mar-25 22:00 Exportaciones (a/a) 10,7%
6-mar-25 CH 22:00 Importaciones (a/a) Ene = 1,0%
7-mar-25 CH 12:10 Exportaciones Feb - 10,90M
7-mar-25 CH 12:10 Importaciones Feb - 1,30M
Fuente: Refinitiv Eikon
México
m-m Informacién Perlodo Esperado Anterior
3-mar-25 10:00 PMI Manufacturero (S&P Global) 49,1
7-mar-25 MX 7:00 IPC (a/a) Feb - 0,04
7-mar-25 MX 7:00 IPC (m/m) Feb - 0,00
7-mar-25 MX 7:00 IPC Nucleo (a/a) Feb - 0,00
7-mar-25 MX 7:00 IPP (a/a) Feb - 0,08
7-mar-25 MX 7:00 IPP (m/m) Feb - 0,01
Fuente: Refinitiv Eikon
Japon
Srecha NP horal Informacién Perlodo | Esperado| Anterior
3-mar-25 18:30 Tasa de desempleo 0,024
Fuente: Refinitiv Eikon
Chile
| Fecha |l horal Informacién Perlodo | Esperado| Anterior
3-mar-25 5:00 Indicador de actividad econémica (a/a) 6,6%
7-mar-25 CL 6:00 IPC (m/m) Feb - 1,1%
7-mar-25 cL 6:00 IPC Nucleo (m/m) Feb - 0,8%
Fuente: Refinitiv Eikon
Brasil
mmm Informacién Perlodo Esperado Anterior
3-mar-25 8:00 PMI Manufacturero (S&P Global) 50,7
5-mar-25 BR 7:00 IPP (m/m) Ene - 1,48%
7-mar-25 BR 7:00 PIB (a/a) 4724 - 4,00%
7-mar-25 BR 7-:00 PIB (t/t) 4T24 - 0,90%

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 12,3 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 71
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 -5,7
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -0,4 2,4 -0,9
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,0 60,8 56,7 60,7 62,0
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.405 4.206
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4.108 4.226
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.

NTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

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.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




